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Vorwort

VORWORT

1.

GemaiB § 6 Absatz 1 des Gesetzes liber die Bildung eines Sachverstiandigenrates
zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung legt der Sachverstan-
digenrat sein 55. Jahresgutachten vor. Das Jahresgutachten 2018/19 triagt den
Titel:

VOR WICHTIGEN
WIRTSCHAFTSPOLITISCHEN
WEICHENSTELLUNGEN

Die deutsche Volkswirtschaft steht vor grofen Herausforderungen. Auf interna-
tionaler Ebene ist dies vor allem die ungewisse Zukunft der multilateralen globa-
len Wirtschaftsordnung, auf nationaler Ebene der demografische Wandel. Beide
betreffen Deutschland in besonderem MaBe. Eine Stirkung der Europiischen
Union wire Teil der Antwort auf die internationalen Herausforderungen. Den
Strukturwandel durch die Digitalisierung zuzulassen, wiirde dabei helfen, die
nationalen Herausforderungen zu meistern. Dies erfordert die richtigen wirt-
schaftspolitischen Weichenstellungen.

Der Bundesprisident hat Herrn Professor Volker Wieland, Ph.D. fiir eine weite-
re Amtsperiode von Mérz 2018 bis Februar 2023 zum Mitglied des Sachverstan-
digenrates ernannt.

Im Lauf des Jahres 2018 hat der Sachverstindigenrat mit der Bundeskanzlerin,
dem Bundesminister fiir Arbeit und Soziales, dem Bundesminister fiir besondere
Aufgaben, dem Bundesminister der Finanzen, dem Bundesminister fiir Gesund-
heit und dem Bundesminister fiir Wirtschaft und Energie aktuelle wirtschafts-,
finanz- und gesundheitspolitische Fragen erortert.

Der Sachverstandigenrat fiihrte mit dem Prasidenten, dem Vizeprisidenten und
leitenden Mitarbeitern der Europdischen Zentralbank Gesprache zur Geldpoli-
tik, zu Finanzmarktthemen und zur derzeitigen Lage im Euro-Raum.

Mit dem Prisidenten und weiteren Mitgliedern des Vorstands sowie leitenden
Mitarbeitern der Deutschen Bundesbank diskutierte der Sachverstindigenrat
Fragen aus dem Bereich der Geldpolitik und Finanzmarktstabilitat.

Mit Staatssekretidren, Abteilungsleitern und leitenden Mitarbeitern aus dem
Bundeskanzleramt, dem Bundesministerium fiir Arbeit und Soziales, dem Bun-
desministerium der Finanzen, dem Bundesministerium fiir Gesundheit und dem
Bundesministerium fiir Wirtschaft und Energie wurden Gespriache iiber aktuelle
wirtschaftspolitische Themen gefiihrt.
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Mit dem Vorsitzenden und einigen weiteren Mitgliedern des Sachverstindigen-
rates zur Begutachtung der Entwicklung im Gesundheitswesen sowie dem Leiter
und Mitarbeitern der Geschiftsstelle tauschte sich der Sachverstiandigenrat zu
gesundheitspolitischen Themen aus.

Der Sachverstindigenrat fiihrte Gesprache mit dem Prisidenten und weiteren
Direktoriumsmitgliedern und leitenden Mitarbeitern der Bundesanstalt fiir Fi-
nanzdienstleistungsaufsicht tiber aktuelle Fragen der Finanzmarktregulierung.

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

Der Sachverstandigenrat fithrte Gespriache mit leitenden Mitarbeitern der Euro-
pdischen Kommission zu Fragen der Finanzmarktstabilitit und der Kapital-
marktunion.

Mit dem Vorstandsvorsitzenden der Bundesagentur fiir Arbeit und dem Kom-
missarischen Leiter und Vizedirektor des Instituts fiir Arbeitsmarkt- und Berufs-
forschung diskutierte der Sachverstindigenrat aktuelle arbeitsmarktpolitische
Fragen. Dariliber hinaus haben beide Institutionen dem Sachverstindigenrat
umfassendes Informations- und Datenmaterial zu verschiedenen arbeitsmarkt-
relevanten Themen zur Verfiigung gestellt.

Der Sachverstiandigenrat fiihrte jeweils mit den Priasidenten und weiteren Ver-
tretern der Bundesvereinigung der Deutschen Arbeitgeberverbiande, des Bun-
desverbands der Deutschen Industrie, des Deutschen Industrie- und Handels-
kammertags, des Zentralverbands des Deutschen Handwerks sowie mit einem
Vorstandsmitglied und Mitarbeitern des Deutschen Gewerkschaftsbunds und
mit leitenden Mitarbeitern des Deutschen Sparkassen- und Giroverbands Ge-
sprache zu aktuellen wirtschaftspolitischen Fragestellungen.

Vertreter der ,Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose® diskutierten mit dem
Sachverstindigenrat iiber die Lage der deutschen Wirtschaft sowie iiber nationa-
le und weltwirtschaftliche Entwicklungen.

Am 22. Juni 2018 organisierte der Sachverstindigenrat gemeinsam mit dem
niederliandischen Centraal Planbureau die ,International Conference of Councils
on Economic Policy” in Den Haag. Ziel der Veranstaltung war es, die Zusam-
menarbeit zwischen offentlichen Gremien der wirtschaftspolitischen Beratung
auf internationaler Ebene zu intensivieren. An der Konferenz nahmen Vertreter
von Institutionen aus Belgien, Didnemark, Finnland, Griechenland, GroBbritan-
nien, Irland, Italien, Kanada, der Republik Korea, den Niederlanden, Portugal,
Spanien sowie des European Fiscal Board teil.

Dr. Martin Albrecht, IGES Institut, Berlin, erstellte fiir den Sachverstandigenrat
eine Expertise zum Thema , Potenziale fiir mehr Wettbewerb im Gesundheitswe-
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Prof. Dr. Boris Augurzky und Dr. Ingo Kolodziej, RWI — Leibniz-Institut fiir
Wirtschaftsforschung, Essen, erstellten fiir den Sachverstiandigenrat eine Exper-
tise zum Thema ,, Fachkraftebedarf im Gesundheits- und Sozialwesen 2030°.

Philipp Lieberknecht, M.Sc., Goethe-Universitit Frankfurt am Main, erstellte
eine Expertise zu den makrookonomischen Auswirkungen der US-Steuerreform.

Prof. Dr. Martin Werding, Ruhr-Universitdt Bochum, fiihrte Berechnungen zu
den Auswirkungen von Haltelinien bei der Gesetzlichen Rentenversicherung auf
die Rentenfinanzierung durch.

Prof. Bernd Fitzenberger, Ph.D., Humboldt-Universitat zu Berlin, tauschte sich
mit dem Sachverstandigenrat zu Fragen der Hiuserpreise und Auswirkungen
auf die Einkommensverteilung aus. Der Sachverstindigenrat diskutierte mit
Prof. Dr. Justus Haucap, DICE und Universitit Diisseldorf, 6konomische Aspek-
te der Digitalisierung und mit Prof. Dr. h.c. mult. Martin Hellwig, Ph.D., Max-
Planck-Institut zur Erforschung von Gemeinschaftsgiitern, Bonn, Fragen der Fi-
nanzmarktregulierung.

Das Forschungsdatenzentrum Ruhr am RWI — Leibniz-Institut fiir Wirtschafts-
forschung, Essen, stellte dem Sachverstandigenrat Daten zur Verfiigung. Das
Forschungsdaten- und Servicezentrum der Deutschen Bundesbank unterstiitzte
die Arbeit des Sachverstandigenrates mit Informationen und Datenmaterial. Das
Forschungsdatenzentrum der Bundesagentur fiir Arbeit im Institut fiir Arbeits-
markt- und Berufsforschung, Niirnberg, stellte dem Sachverstindigenrat umfas-
sende Datensitze zur Verfiigung.

Prof. Dr. Friedrich Heinemann, Prof. Dr. Johannes Voget, Barbara Stage, M.Sc.,
und Daniela Steinbrenner, M.Sc., Zentrum fiir Europiische Wirtschaftsfor-
schung Mannheim, haben den Sachverstindigenrat bei Analysen zu steuerlichen
Fragestellungen unterstiitzt.

Jakob Beuschlein, Leonie Bossemeyer, Florian Bottner, Immanuel Feld, Jo-
nathan Gerstenkorn, Felix Kohler, Sophia Lauer, Tobias Lotzsch, Charlotte Mid-
delhoff, Celina Proffen, Aiko Fiete SchmeiBer, Florian Schneider, Moritz Schu-
bert, Martin Waibel, Ben Waldbauer, Mara Werling, Marcel Wieting, David
Worms und Marco Wysietzki haben den Sachverstandigenrat und seinen wis-
senschaftlichen Stab im Rahmen ihrer Praktika tatkraftig unterstiitzt.

Der Sachverstindigenrat dankt dem Statistischen Bundesamt fiir die ausge-
zeichnete Zusammenarbeit und wertvolle Unterstiitzung sowie fiir zur Verfii-
gung gestelltes Datenmaterial. Besonders zu wiirdigen ist die Arbeit der Kapitel-
betreuerinnen und -betreuer. Mit ihrer fachlichen Expertise leisteten sie erneut
einen sehr wertvollen Beitrag zur Qualitatssicherung des Jahresgutachtens.

Ein besonderer Dank gebiihrt den Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern der Ge-
schiftsstelle des Sachverstandigenrates, Geschiftsfithrerin Dipl.-Volkswirtin
Birgit Hein sowie Jasmin Conrad, Dipl.-Betriebswirtin (FH) Adina Ehm,
Waldemar Hamm, M.Sc., Laura Mester, Esther Thiel, Volker Schmitt und Lara
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Wiengarten, M.Sc., die mit auBergewohnlich hohem Einsatz die Arbeit des Sach-
verstindigenrates unterstiitzten.

Mit Anita Demir, Uwe Kriiger und Hans-Jiirgen Schwab sind seit der Ubergabe
des Jahresgutachtens 2017/18 langjahrige Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter aus
der Geschiftsstelle ausgeschieden. Fiir ihren unermiidlichen Einsatz gebiihrt
ihnen groBer Dank.

Das vorliegende Jahresgutachten beruht ganz wesentlich auf der Unterstiitzung
durch den wissenschaftlichen Stab, der die Arbeiten des Sachverstiandigenrates
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), Dr. Désirée 1. Christofzik, Dr. André Dieg-
mann, Dr. Jeanne Diesteldorf (bis 30. April 2018), Dr. Jan Fries, Jens Herold,
M.Sc., Dr. Florian Kirsch, Dr. Henrike Michaelis (bis 31. Mai 2018), Felix Rut-
kowski, M.Sc., Dr. Alexander Schifer, Sebastian Weiske, Ph.D. und Dipl.-
Volkswirt Mustafa Yeter. Dank gebiihrt dem mittlerweile aus dem Amt geschie-
denen Generalsekretir des Sachverstindigenrates, Dr. Jochen Andritzky (bis
30. April 2018), der den Sachverstdndigenrat iiber drei Jahre tatkriftig unter-
stiitzt und wichtige Inhalte beigetragen hat, und ein ganz besonderer Dank dem
neuen Generalsekretar, Dr. Wolf Heinrich Reuter, der die Arbeiten des wissen-
schaftlichen Stabes mit groBer Umsicht und fachlicher Kompetenz koordiniert
und mit seinem auBerordentlichen Engagement entscheidend zum erfolgreichen
Abschluss des Jahresgutachtens beigetragen hat.

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

Wiesbaden, 7. November 2018

Peter Bofinger Lars P. Feld

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

Dariiber hinaus bietet der Sachverstindigenrat auf seiner Homepage in den Be-
reichen ,Konjunktur und Wachstum® sowie ,Internationale Wirtschaft” eine
Vielzahl von Zeitreihen zum Download an, die fiir das Jahresgutachten und an-
dere Veroffentlichungen des Sachverstdndigenrates genutzt oder erstellt wur-
den.

Das Datenangebot umfasst neben Zeitreihen und Prognosen fiir den Euro-Raum
und weitere ausgewihlte Volkswirtschaften vor allem Datenreihen fiir Deutsch-
land aus folgenden Bereichen:
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www.sachverstaendigenrat-wirtschaft.de/themen/konjunktur-und-
wachstum.html

www.sachverstaendigenrat-wirtschaft.de/themen/internationale-
wirtschaft.html

Methodische Anmerkungen

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

Saisonbereinigte Daten wurden mittels des Census-X-12-Arima-Verfahrens be-
rechnet.
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Vor wichtigen wirtschaftspolitischen Weichenstellungen - Kurzfassung

Die deutsche Volkswirtschaft befindet sich in einer der lingsten Auf-
schwungphasen der Nachkriegszeit. Ungiinstigere auBenwirtschaftliche
Rahmenbedingungen, temporire produktionsseitige Probleme und Kapazitits-
engpisse dampfen jedoch das Expansionstempo. Die Wachstumsraten des Brut-
toinlandsprodukts (BIP) diirften sich daher mit 1,6 % fiir das Jahr 2018 und
1,5 % fiir das Jahr 2019 dem geschitzten Potenzialwachstum von derzeit etwa
1,5 % annahern. Das Wachstum der Weltwirtschaft diirfte sich ebenfalls verlang-
samen. Fiir den Euro-Raum werden in den Jahren 2018 und 2019 Zuwachsraten
des BIP von 2,0 % beziehungsweise 1,7 % prognostiziert. Es bestehen Risiken fiir
die wirtschaftliche Entwicklung durch eine Eskalation des Handelskonflikts, ei-
nen ungeordneten Brexit oder ein Wiederaufflammen der Euro-Krise.

Die deutsche Volkswirtschaft steht vor grofen Herausforderungen. Auf interna-
tionaler Ebene ist dies vor allem die ungewisse Zukunft der multilateralen globa-
len Wirtschaftsordnung, auf nationaler Ebene der demografische Wandel. Beide
betreffen Deutschland in besonderem MaBe. Eine Stirkung der Europiischen
Union (EU) wire Teil der Antwort auf die internationalen Herausforderungen.
Den Strukturwandel durch die Digitalisierung zuzulassen, wiirde dabei helfen,
die nationalen Herausforderungen zu meistern. Dies erfordert die richtigen
wirtschaftspolitischen Weichenstellungen.

Die Bundesregierung sollte notwendige Reformen beherzt angehen und die
sich bietenden Chancen nutzen. Um den Wohlstand langfristig zu sichern, soll-
te die Wirtschaftspolitik die Rahmenbedingungen der deutschen Volkswirtschaft
verbessern und Handlungsspielriume zur Bewéltigung neuer Herausforderun-
gen schaffen. Von einer lenkenden Industriepolitik sollte sie Abstand nehmen.

Seit der Amtsiibernahme durch US-Prasident Trump ist eine Abkehr der Verei-
nigten Staaten von multilateralen Organisationen und Abkommen zu beobach-
ten. Insbesondere im internationalen Handel und beim globalen Klimaschutz
sind nationale Alleinginge mit Wohlfahrtsverlusten fiir die Staatengemeinschaft
verbunden. Die protektionistischen MaBnahmen der Vereinigten Staaten
und die Reaktionen der Handelspartner haben die durchschnittlichen Zollsitze
erhoht. Die Situation ist jedoch bislang nicht mit einem Handelskrieg wie in den
1920er- und 1930er-Jahren zu vergleichen.

Die EU sollte innerhalb der Regeln der Welthandelsorganisation (WTO) Vergel-
tungsmaBnahmen in Betracht ziehen, um Regelverletzungen glaubwiirdig zu be-
strafen. Zudem gilt es, die WTO zu reformieren und damit zu stiarken. Die EU
sollte die Chance auf weitere Wohlfahrtssteigerungen nutzen und neue Freihan-
delsabkommen etwa mit den Vereinigten Staaten abschlieBen. Eigene protektio-
nistische MaBnahmen, wie eine allgemeine Genehmigungspflicht von auslandi-
schen Direktinvestitionen, sind nicht im langfristigen Interesse Deutschlands.

Der Austritt der Vereinigten Staaten aus dem Klimaabkommen von Paris wirft
die Bemiihungen um eine globale Losung fiir den Klimaschutz zuriick. Dies
wiegt deswegen besonders schwer, da statt nationaler Energiewenden globale
Ansitze zum Klimaschutz angestrebt werden sollten, die alle Sektoren, Techno-
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Kurzfassung - Vor wichtigen wirtschaftspolitischen Weichenstellungen

logien und Regionen umfassen, beispielsweise ein einheitlicher globaler CO2-
Preis. Die EU konnte in einem ersten Schritt einen einheitlichen und umfassen-
den Preis etablieren. Im Gegensatz zur Reduktion von CO2-Emissionen, die glo-
bal anzugehen ist, erfordert die Belastung mit Feinstaub und Stickoxid-
Emissionen in Stadten lokale Antworten. Besser als ein Fahrverbot wire eine
Stiadte-Maut, die Verursacher der Emissionen an deren Kosten beteiligt und mit
der lokalen Belastung und dem EmissionsausstoB der Fahrzeuge variiert.

Zahlreiche OECD-Lander, die zuvor hohere tarifliche Gewinnsteuersitze hatten
als Deutschland, haben ihre Steuersitze gesenkt. Eine vollstandige Abschaf-
fung des Solidarititszuschlags konnte den Anstieg der tariflichen Steuersitze
seit der Steuerreform des Jahres 2008 ausgleichen. Als steuerwettbewerbliches
Element konnte eine Patentbox in Deutschland erwogen werden, die mit OECD-
Regeln (Nexus-Ansatz) konform ist. Die auf EU-Ebene diskutierten Vorschliage
fiir eine Besteuerung digitaler Unternehmen sind hingegen abzulehnen. Eine
Mindestbesteuerung kann lediglich eine voriibergehende Losung sein.

Die globalen Herausforderungen unterstreichen den Wert der EU als politisches
Projekt, das den Frieden unter den Mitgliedstaaten fordert und zum Wohlstand
beitragt. Doch derzeit wird die EU durch europaskeptische Parteien, beispiels-
weise in Italien, und den Austritt des Vereinigten Konigreichs (Brexit) zuneh-
mend infrage gestellt. Der Brexit diirfte mit negativen Auswirkungen vor allem
fiir das Vereinigte Konigreich sowie fiir die dann verbleibenden Mitgliedstaaten
der EU verbunden sein. Daher wire es weiterhin die beste Losung, wenn das
Vereinigte Konigreich und die Verhandlungspartner einen Weg finden, den
Brexit noch zu verhindern. Die Gefahr eines ungeordneten Brexit macht eine
konsequente Vorbereitung erforderlich, um Verwerfungen zu vermeiden. Kann
der Brexit nicht verhindert werden, sollte es das Ziel sein, ein moglichst umfas-
sendes Folgeabkommen zu schlieBen, das fiir beide Seiten den Schaden mini-
miert, aber kein ,Rosinenpicken” fiir das Vereinigte Konigreich zulésst.

Der Austritt des Vereinigten Konigreichs macht eine Neuordnung der Finan-
zen der EU notwendig. Der neu zu verhandelnde Mehrjahrige EU-Finanz-
rahmen fiir die Jahre 2021 bis 2027 kann als Chance begriffen werden, um die-
sen auf den europidischen Mehrwert zu fokussieren. Dabei wire eine Starkung
des Subsidiaritatsprinzips und die Konzentration der finanziellen Ressourcen
auf die so festgelegten Aufgaben der EU anzuraten, etwa verstarkt fiir 6ffentliche
Sicherheit, Infrastruktur und Grundlagenforschung. Statt mit den Mitteln der
Struktur- und Kohésionsfonds nach dem GieBkannenprinzip Geld iiber die EU
zu verteilen, sollten diese auf die Ziele der Fonds ausgerichtet sein.

Um den Euro-Raum dauerhaft zu stabilisieren, miisste die Europaische Zentral-
bank (EZB) den Ubergang zu einer normalen Geldpolitik erfolgreich bewerkstel-
ligen. Die Geldpolitik der EZB ist jedoch trotz eines deutlichen Inflationsan-
stiegs noch immer sehr expansiv ausgerichtet. Es besteht die Gefahr, dass die
geldpolitische Wende zu spit kommt. Zudem sollte die EZB eine Vorgehenswei-
se zur Reduktion der Notenbankbilanz kommunizieren. Die Regierungen miiss-
ten auf eine nachhaltige Finanzpolitik einschwenken, um Spielrdume fiir die Zu-
kunft zu schaffen.
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Gesamtwirtschaftliche Entwicklung

Uberauslastung in Deutschland und im Euro- Zugewanderte Arbeitskrafte tragen den
Raum nimmt zu, Wachstum lasst nach. Beschaftigungsanstieg.
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1 - Prognose des Sachverstandigenrates. 2 - Veranderung zum Vorjahr. Raute: Prognose des Sachverstandigenrates aus JG 2017 fur die
Jahre 2017 und 2018. 3 - Relative Abweichung des BIP vom Produktionspotenzial. 4 - Absolute Verdanderung der sozialversicherungspflich-
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nien, Slowakei, Slowenien, Tschechische Republik, Ungarn. 6 - Asyl8: Afghanistan, Eritrea, Irak, Iran, Nigeria, Pakistan, Somalia, Syrien.

7 - Weltweites BIP (gewichtete Summe der aufgefiihrten Volkswirtschaften). 8 - Ubrige Européische Union sowie Hongkong, Japan, Kanada,
Norwegen, Republik Korea, Schweiz, Singapur, Taiwan. 9 - Argentinien, Chile, Indonesien, Kolumbien, Malaysia, Mexiko, Philippinen, Thai-
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Quellen: BA, bulwiengesa, Europaische Kommission, Eurostat, IWF, Statistisches Bundesamt, Thomson Reuters, ZEW, eigene Berechnungen
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In den Mitgliedstaaten des Euro-Raums ist in der aktuellen konjunkturellen La-
ge eine Riickfithrung der nach wie vor hohen Schuldenstinde angezeigt. In-
stitutionelle Reformen zur Starkung und besseren Durchsetzbarkeit des fiskali-
schen Regelwerks der EU konnten dies unterstiitzen. Der deutliche Anstieg der
Risikopramien auf italienische Staatsanleihen angesichts der italienischen
Haushaltsplidne zeugt von Marktdisziplin. Droht ein Mitgliedstaat den Marktzu-
gang zu verlieren, kann er gegen Auflagen Kredite vom Europiischen Stabili-
tatsmechanismus (ESM) erhalten. Es wire sinnvoll, den ESM weiterzuentwi-
ckeln, indem eine geordnete Umschuldung von Staatsschulden erméglicht und
der fiskalische Backstop fiir den Abwicklungsfonds eingefiihrt wird.

Vorschlédge, die derzeit auf der politischen Agenda zur Reform der Wahrungs-
union stehen, verfolgen das Ziel einer besseren Risikoteilung zwischen den
Mitgliedstaaten. Tatsachlich kann die gemeinsame Geldpolitik nur begrenzt auf
heterogene konjunkturelle Entwicklungen in den Mitgliedstaaten reagieren. Bei
der Stabilisierung linderspezifischer Entwicklungen spielt die nationale Fiskal-
politik, insbesondere das Wirken automatischer Stabilisatoren, eine wichtige
Rolle. Eine europiische Fiskalkapazitit ist hierfiir nicht notwendig und birgt die
Gefahr der Einfiilhrung einer Transferunion durch die Hintertiir. Langfristige
substanzielle Transfers ohne Souveranitatsverzicht gilt es zu vermeiden.

Zusitzlich kommt den Kredit- und Faktormarkten eine wichtige Stabilisierungs-
rolle zu. Ein langerfristiges Ziel ist die Beseitigung von Hiirden fiir die Finanzin-
tegration in Europa iiber eine Vertiefung der Europidischen Bankenunion
und der Kapitalmarktunion. Durch eine Authebung der regulatorischen Pri-
vilegierung von Forderungen gegeniiber Staaten und eine fiskalische Letztsiche-
rung fiir den Einheitlichen Abwicklungsfonds sollte der Risikoverbund zwischen
Banken und Staaten weiter gelockert werden. Eine gemeinsame Einlagensiche-
rung setzt eine regulatorische Entprivilegierung sowie eine weitere Risikoreduk-
tion zwingend voraus. Wesentlich fiir die Férderung eines integrierten Kapital-
markts sind eine Harmonisierung des Insolvenzrechts, die steuerliche Gleichbe-
handlung von Fremd- und Eigenkapital und eine Ausweitung der Kompetenzen
der Europiischen Wertpapier- und Marktaufsichtsbehorde ESMA.

Auf nationaler Ebene wird der demografische Wandel Anpassungen in fast
allen wirtschaftspolitischen Bereichen notwendig machen. Die derzeitige demo-
grafische Atempause und der wirtschaftliche Aufschwung bieten gute Vorausset-
zungen fiir Reformen, die Wachstum und 6konomische Nachhaltigkeit starken.

Die Beschiftigung hat stark zugenommen. Mittlerweile bestehen spiirbare Eng-
passe bei qualifiziertem Personal. Ein erster Ansatz, um die Fachkrifteeng-
pésse zu reduzieren, besteht in Manahmen, die das vorhandene Arbeitskréfte-
potenzial stiarker nutzen. So sollten Teilzeitkrafte ihre Arbeitszeiten einfacher
ausweiten konnen, etwa durch eine Flexibilisierung der Arbeitsorganisation und
den weiteren Ausbau der Ganztagsbetreuung fiir Kinder. Damit Arbeitnehmer
ihre Arbeitsanforderungen und ihre Lebensgestaltung besser in Einklang brin-
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gen konnen, sollte das Arbeitszeitgesetz modernisiert werden, sodass sie ihre
Arbeitszeit flexibler auf die Wochentage verteilen konnen.

Ein zweiter Ansatz sieht MaBnahmen vor, um das inldndische Arbeitskrafte-
potenzial zu erhohen. Dazu zédhlt die Erhohung der Erwerbsbeteiligung durch
niedrigere Arbeitsmarkthiirden, einen flexiblen Renteneintritt und Mafnahmen
zur Erhohung der Frauenerwerbstitigkeit. Die Zuwanderung nimmt auf dem
Arbeitsmarkt eine immer wichtigere Rolle ein und tragt mittlerweile mit mehr
als der Halfte zum Zuwachs der sozialversicherungspflichtigen Beschiftigung
bei. Eine dauerhaft hohe beruflich qualifizierte Zuwanderung diirfte fiir die Si-
cherung des Wohlstands in Deutschland unverzichtbar sein. Sie konnte durch
das geplante Fachkraftezuwanderungsgesetz gesteigert werden.

Der Expansionsgrad der Fiskalpolitik in Deutschland nimmt im kommen-
den Jahr zu. So diirfte der um konjunkturelle und transitorische Effekte berei-
nigte strukturelle Finanzierungssaldo in diesem Jahr bei 0,8 % des nominalen
BIP liegen und im kommenden Jahr auf 0,1 % sinken. Zudem werden MafBnah-
men diskutiert, welche die ohnehin unter demografischem Druck stehenden So-
zialversicherungssysteme weiter belasten wiirden.

In der Gesetzlichen Rentenversicherung wiirde die Einfiihrung einer dop-
pelten Haltelinie bei Beitragssatz und Sicherungsniveau bis zum Jahr 2040 bei
ab dem Jahr 2030 gleichbleibendem Renteneintrittsalter eine signifikante Er-
hohung der notwendigen Zuschiisse aus Bundesmitteln bedeuten. Dazu wiren
voraussichtlich Steuererhohungen notwendig. Stattdessen bedarf es einer all-
mahlichen Erhohung des gesetzlichen Renteneintrittsalters, idealerweise indem
dieses an die fernere Lebenserwartung gekoppelt wird. Von demografieblinden
MaBnahmen, welche die Tragfahigkeitsliicke zulasten der nachfolgenden Gene-
rationen ausweiten, ist abzusehen.

In den vergangenen Jahren sind die Preise fiir Wohnimmeobilien stark ange-
stiegen, da die Nachfrage nach Wohnraum insbesondere in den Ballungszentren
stiarker zugenommen hat als das Angebot. Ubertreibungen bei der Preisentwick-
lung fiir Wohnimmobilien sind in den GroBstddten nicht auszuschlieBen. Ange-
sichts der moderaten Entwicklung von Krediten und Verschuldung bestehen
derzeit noch keine akuten Risiken fiir die Finanzstabilitit. Gleichwohl sollten
makroprudenzielle MaBnahmen in Erwidgung gezogen werden, um den Risiken
eines Preisverfalls bei Immobilien und den deutlich gestiegenen Zinsdnderungs-
risiken zu begegnen.

Regulierungen wie die Mietpreisbremse setzen nur an Symptomen an. Um den
sozialpolitischen Herausforderungen zu begegnen, sind vor allem MaBnahmen
zur Ausweitung des Wohnraumangebots angezeigt. Dazu gehoren der Ab-
bau von Verzerrungen bei Grundsteuer und Grunderwerbsteuer sowie von Regu-
lierungen. Das Wohngeld sollte gestiarkt werden. Zudem sollte der soziale Woh-
nungsbau besser ausgestaltet werden, nicht zuletzt um soziale Segregation zu
vermeiden. Zur Forderung der privaten Vermogensbildung im Immobilienbe-
reich sollte die betriebliche Altersvorsorge zugunsten des Erwerbs selbstgenutz-
ter Immobilien geoffnet werden.
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Die finanziellen Belastungen im Gesundheitssystem diirften durch den de-
mografischen Wandel und den medizinisch-technischen Fortschritt zukiinftig
ebenfalls spiirbar ansteigen. Einige Indizien deuten in verschiedenen Bereichen
auf eine Uber- und Fehlversorgung im Gesundheitssystem hin. Die hohen Kapa-
zitaten und Kkleinteiligen Krankenhausstrukturen kénnten durch wettbewerbli-
che Elemente und eine Strukturbereinigung im Krankenhaussektor vermindert
werden. Die Umstellung der Krankenhausfinanzierung von einem dualen auf ein
monistisches System und der Ausbau der sektoreniibergreifenden Versorgung
bieten Effizienzpotenziale. Auf dem Krankenversicherungsmarkt konnte eine
Finanzierung der Krankenkassen durch einkommensunabhingige Zusatzbeitra-
ge und eine Weiterentwicklung des Krankenversicherungssystems zu einer Biir-
gerpauschale mit sozialem Ausgleich den Wettbewerb stirken.

Es diirfte so gut wie unmoglich sein, den durch den demografischen Wandel be-
dingten Riickgang des Arbeitsvolumens zu kompensieren. Vielmehr wird ein
starkeres Produktivititswachstum benétigt. GroBe Hoffnungen liegen dabei auf
der Digitalisierung. Die Chancen des technologischen Wandels und insbeson-
dere der Digitalisierung sind hoch: In der Vergangenheit wurden per Saldo mehr
neue Arbeitsplitze geschaffen, als verloren gingen. Technologischer Fortschritt
fiihrt jedoch zu tiefgreifenden Verdnderungen in Wirtschaft und Gesellschaft.
Oberste Prioritit sollte auf Anstrengungen liegen, die Bevolkerung besser zu be-
fahigen, die Chancen des digitalen Wandels positiv fiir sich zu nutzen, etwa
durch bessere Rahmenbedingungen, eine Starkung der Griindungsfinanzierung
und ein modernes Bildungssystem. Zudem bedarf es einer hoheren gesellschaft-
lichen Wertschiatzung von Innovationen und Unternehmertum.

Ein wichtiger Faktor fiir einen Beitrag der Digitalisierung zur Produktivititsent-
wicklung sind Investitionen in Informations- und Kommunikations-
technologien sowie die dafiir notwendige Infrastruktur. Dabei sollte die Erho-
hung der Verbindungsgeschwindigkeiten technologieneutral, mit stirkerer
Wettbewerbsintensitit und nur in Einzelfillen staatlich gefordert umgesetzt
werden. Zudem gilt es, die Nutzung von Effizienzpotenzialen in der Digitalisie-
rung der Verwaltung und des Gesundheitswesens zu heben, etwa durch ein zent-
rales Online-Portal und die elektronische Patientenakte.

Wenn Strukturwandel sichtbar wird und sich technologische Umbriiche ab-
zeichnen, werden Rufe nach industriepolitischen Eingriffen laut. Um
nachhaltig erfolgreich zu sein, sollte ein Innovationsstandort auf eine lenkende
Industriepolitik verzichten, die es als staatliche Aufgabe ansieht, Zukunftsméark-
te und -technologien als strategisch bedeutsam zu identifizieren. Sie sollte auf
das dezentrale Wissen und die individuellen Handlungen verschiedener Akteure
der Volkswirtschaft vertrauen und die Sicherstellung einer guten Infrastruktur
und eines funktionierenden Wettbewerbs als ihre Aufgabe wahrnehmen. Klein-
teilige Eingriffe zugunsten einzelner Interessengruppen sind gerade im Bereich
der Digitalisierung zu vermeiden. Gleichwohl bedarf es einer Modernisierung
des Wettbewerbsrechts, jedoch keiner Sondersteuern auf digitale Unternehmen.
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l. VOR WICHTIGEN WIRTSCHAFTSPOLITISCHEN
WEICHENSTELLUNGEN

1.

Die deutsche Volkswirtschaft befindet sich in einer der lingsten Aufschwung-
phasen der Nachkriegszeit. Gleichzeitig steht sie vor einer Reihe groBer Heraus-
forderungen. Diese betreffen zum einen die weltweit zunehmende Abkehr von
einer multilateralen globalen Wirtschaftsordnung, die Europa in einer
Zeit trifft, in der es durch den Brexit und die wachsende Bedeutung europakriti-
scher Stimmen bereits geschwicht ist. Dabei kann Europa den internationalen
Entwicklungen am besten gemeinsam begegnen.

Zum anderen stellt sich angesichts groBer struktureller Umbriiche die Frage der
Zukunftsfiahigkeit der deutschen Volkswirtschaft, die vor dem Hintergrund
des rasch voranschreitenden demografischen Wandels besondere Bedeu-
tung besitzt. Den raschen Strukturwandel im Zuge der Digitalisierung zuzu-
lassen, konnte helfen, die nationalen Herausforderungen zu meistern. Dies er-
fordert entschlossene wirtschaftspolitische Weichenstellungen.

Angesichts dieser groBen Herausforderungen geht die Bundesregierung not-
wendige Reformen nicht beherzt genug an und bewegt sich in wesentlichen
Bereichen, beispielsweise in der Rentenpolitik, in die falsche Richtung. In ande-
ren Bereichen, wie der Digitalisierung, lasst sie Chancen ungenutzt. Zudem
setzt sie sich nicht entschieden genug fiir ein europiisches Vorgehen ein, wo die-
ses angezeigt ist, wie etwa in der Klima- oder Asylpolitik. Bei der Weiterentwick-
lung der Europidischen Wihrungsunion lauft sie Gefahr, entscheidende Prinzi-
pien wie die Einheit von Haftung und Kontrolle aus dem Blick zu verlieren.

Um den Wohlstand langfristig zu sichern, sollte die Wirtschaftspolitik die noch
immer gute konjunkturelle Phase nutzen, um die Rahmenbedingungen der
deutschen Volkswirtschaft zu stirken und Handlungsspielridume fiir neu
auftretende Herausforderungen zu schaffen. Von einer lenkenden Industriepo-
litik sollte sie hingegen Abstand nehmen.

Globaler Multilateralismus und europaische Integration

Deutschland ist die offenste unter den groBen Volkswirtschaften. v aBiLDUNG 1
LINks Der internationale Handel und die Globalisierung tragen einen wichti-
gen Teil zum deutschen und globalen Wohlstand bei (JG 2017 Ziffer 629 ff.).
Nach Jahrzehnten der Liberalisierung haben aber mit der Einfiihrung von Zol-
len durch die US-Regierung und die Reaktionen der Handelspartner protektio-
nistische Einfliisse an Gewicht gewonnen. Die Vereinigten Staaten haben diese
Entwicklung mit ihrer Abkehr von multilateralen Vereinbarungen, vor
allem in Bezug auf die Welthandelsorganisation (WTO) und das Klimaabkom-
men von Paris, stark befordert. Handels- und Kapitalstrome werden zudem von
Steuerreformen insbesondere in den Vereinigten Staaten beeinflusst, welche
die internationalen Rahmenbedingungen veriandern und den Steuerwettbewerb
verstiarken.
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N ABBILDUNG 1

AufRenhandelsoffenheit und demografischer Wandel im internationalen Vergleich

AuRenhandelsquoten im internationalen Vergleich*
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1 - Anteil der Summe von Exporten und Importen am Bruttoinlandsprodukt eines Staates. Stand: 2016. 2 - Verhaltnis der Bevolkerung liber
65 Jahre zu den 20- bis 64-Jahrigen. JP-Japan, IT-Italien, DE-Deutschland, FR-Frankreich, UK-Vereinigtes Konigreich, ES-Spanien, NL-Nieder-

lande, CA-Kanada, US-Vereinigte Staaten, CN-China, BR-Brasilien, IN-Indien. 3 - Schétzungen der UN, Stand: 2017.

Quellen: OECD, UN, eigene Berechnungen

4.
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Viele Herausforderungen kann Deutschland nur gemeinsam mit den Partnern in
der Europiischen Union (EU) sinnvoll in Angriff nehmen. Denn die EU ist
nicht nur Garant fiir eine iiber 70 Jahre wiahrende Zeit des Friedens. Mit dem
politischen und 6konomischen Gewicht ihrer Mitgliedstaaten kann sie sich in
Verhandlungen auf internationaler Ebene den notigen Einfluss verschaffen.
Deutschland ist dabei in besonderem MaBe mit den anderen Mitgliedstaaten der
EU vernetzt. Die EU wird jedoch Anfang des Jahres 2019 durch den Brexit ein
bedeutsames Mitglied verlieren, womit nach Jahrzehnten der Erweiterung erst-
mals der Prozess der europdischen Integration umgekehrt wird. Gleichzeitig
stellt die Regierung Italiens die Regeln der Europédischen Wahrungsunion offen
infrage. Dies stellt die europdischen Institutionen und die Zusammenarbeit in
Europa vor gro3e Herausforderungen.

Demografischer Wandel und Digitalisierung

Deutschland ist eines der Lander, das dem demografischen Wandel in den
kommenden Jahrzehnten am stirksten ausgesetzt sein wird. N ABBILDUNG 1 RECHTS
Das nahende Ende der demografischen Atempause stellt die Systeme der sozia-
len Sicherung zunehmend auf die Probe. Dennoch werden derzeit politische
Entscheidungen getroffen, welche die Nachhaltigkeit dieser Systeme weiter be-
eintrachtigen. Stattdessen wiren wachstumsfreundliche Steuerreformen, eine
nachhaltige Struktur des Renten-, Gesundheits- und Transfersystems und eine
volkswirtschaftlich effiziente Energiewende angezeigt. Der lang anhaltende
Wirtschaftsaufschwung und die demografische Atempause bieten schon seit
Langerem gute Voraussetzungen fiir Reformen, um Wachstum und Nach-
haltigkeit zu stirken. Die Bundesregierung droht diese Chance zu verpassen.

Aufgrund einer sinkenden Anzahl von Erwerbspersonen wird Deutschland auf
eine dynamische Produktivitatsentwicklung angewiesen sein, um den Wohl-
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stand sichern zu konnen. Die weiter voranschreitende Digitalisierung eroffnet
dabei groBe Potenziale und konnte dazu beitragen, dem drohenden Fachkrifte-
mangel zu begegnen. Dazu bedarf es geeigneter Rahmenbedingungen. Die Chan-
cen der Digitalisierung diirften gegeniiber ihren Risiken iiberwiegen. Globalisie-
rung und Digitalisierung schaffen Wohlstand. Dies erfordert einen umfassenden
Strukturwandel, der mit erheblichen Anpassungen einhergeht. Es wire
falsch, hierauf mit kurzsichtigen SchutzmafBnahmen zu reagieren. Vielmehr soll-
ten die Menschen besser dazu befihigt werden, aus eigener Kraft die Chan-
cen des Wandels zu ergreifen.

Deutschland hat den Strukturwandel in den zuriickliegenden Jahrzehnten er-
folgreich bewaltigt. Einen groBen Anteil daran hatte eine Wirtschaftsordnung,
die im Kern auf die Soziale Marktwirtschaft setzt. Mit einer ausgewogenen Ba-
lance von Eigenverantwortung und sozialer Absicherung kann es ge-
lingen, den Wandel weiter erfolgreich zu gestalten und die sich aus den Umbrii-
chen bietenden Chancen zu ergreifen. Die deutsche Politik sollte zentrale Ele-
mente dieser Wirtschaftsordnung — wie Eigenverantwortung und Wettbewerb —
selbst unter dem Eindruck der vielféltigen neuen Herausforderungen nicht in-
frage stellen. In einer solchen Situation den Forderungen nach industriepoliti-
schen Eingriffen nachzugeben, ist der falsche Weg.

Il. GLOBALISIERUNG: PROTEKTIONISMUS
VERHINDERN, MULTILATERAL HANDELN

7.

Seit der Amtsiibernahme durch US-Prasident Trump ist eine Abkehr der Ver-
einigten Staaten von multilateralen Organisationen und Abkommen
zu beobachten, etwa bei der WTO oder dem Pariser Klimaschutzabkommen.
Speziell im internationalen Handel und globalen Klimaschutz sind nationale Al-
leingdnge mit Wohlfahrtsverlusten fiir die Staatengemeinschaft verbunden. Bei
der Besteuerung haben die Vereinigten Staaten ebenfalls einen neuen Weg ein-
geschlagen, was zu einer Umlenkung von Kapitalstromen und zu Reaktionen
von anderen Staaten fiihren konnte. Deutschland wiare gut beraten, den Steuer-
wettbewerb anzunehmen und sein Steuersystem anzupassen.

1. Weitere Liberalisierung statt Protektionismus

Die Anzahl der umgesetzten MaBBnahmen, die den Handel behindern, und
das von ihnen betroffene Handelsvolumen haben unter den WTO-Mitgliedern
im vergangenen Jahr weiter zugenommen (WTO, 2018a). Die Zollerh6hungen
durch die Vereinigten Staaten in diesem Jahr sind das drastischste Beispiel fiir
diese Tendenz zu mehr Protektionismus. N ABBILDUNG 2

Die bisherigen MaBnahmen der Vereinigten Staaten und die darauf folgenden
Vergeltungsmafnahmen der Handelspartner haben die durchschnittlichen
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N ABBILDUNG 2

Zollerh6hungen der Vereinigten Staaten und Gegenmafinahmen der gréfiten Handelspartner im Jahr 2018

Vereinigte Staaten
2 342 Mrd US-Dollar,

10 Mrd
US-Dollar

China

156 Mrd US-Dollart

EU

maschinen

Nur gegen China (505 Mrd US Dollar)t

288 Mrd US-Dollart

Januar

Verschiedene Verschiedene Verschiedene
Autos Produkte? Produkte? Produkte*
48 Mrd 208 Mrd 34 Mrd 16 Mrd 200 Mrd
US-Dollar US-Dollar US-Dollar  US-Dollar US-Dollar US-Dollar
| m o e e e e o e o o e e e e e e e e e
Verschiedene Verschiedene Verschiedene  |Verschiedene Verschiedene
Produkte® Produkte® Produkte” Produkte® Produkte®
3 Mrd 3 Mrd 34 Mrd 16 Mrd 60 Mrd
US-Dollar US-Dollar US-Dollar US-Dollar US-Dollar
Marz April Mai Juni Juli August September
2018

® In Kraft Priifung’® @ Drohung @ Flacheninhalt der Kreise proportional zum bezollten Warenwert**

1 - Warenwert der Importe in die beziehungsweise aus den Vereinigten Staaten im Jahr 2017. 2 - Unter anderem Autos, Flugzeugteile und Festplatten,
Stufe 1. 3 - Unter anderem Autos, Flugzeugteile und Festplatten, Stufe 2. 4 - Unter anderem Computer und Autoteile; Zolle in Hohe von 10 % (25 % ab
Januar 2019). 5 - Unter anderem Alu-Schrott, Schweinefleisch, Obst und Nusse aus den Vereinigten Staaten. 6 - Stahl und Aluminium, verschiedene
landwirtschaftliche Produkte, Lebensmittel und Konsumgiter. 7 - Unter anderem Autos und Sojabohnen, Stufe 1. 8 - Unter anderem Autos und Soja-
bohnen, Stufe 2. 9 - Unter anderem verschiedene landwirtschaftliche Produkte, pharmazeutische Erzeugnisse und Bekleidung. 10 - Durch das Handels-
ministerium der Vereinigten Staaten. 11 - Warenwert aus dem Jahr 2017.

Quellen: Eurostat, Peterson Institute for International Economics, Office of the United States Trade Representative, Staatliches Amt flir Statistik der
Volksrepublik China, United States Census Bureau, United States Department of Commerce
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Zollsitze bereits spiirbar erhoht. Dieser Anstieg wiirde deutlich verstarkt,
sollten die Vereinigten Staaten die angedrohten zusitzlichen Zoélle auf Automo-
bile einfithren und ihre Drohungen gegeniiber China wahrmachen. Die hiervon
betroffenen Handelsvolumina wiren weit groBer als bei den bislang umgesetzten
Zollerhohungen. Eine Eskalation der Handelskonflikte stellt ein erhebliches Ri-
siko fiir die weitere Entwicklung der Weltwirtschaft dar. v zIFFERN 207 FF.

Die gegenseitigen Zollerhohungen diirften fiir die betroffenen Volkswirtschaften
mit negativen Wohlfahrtseffekten einhergehen (JG 2017 Ziffern 657 ff.;
IWF, 2018a). Zu beachten ist jedoch, dass die derzeitige Situation bislang
nicht mit einem Handelskrieg wie in den 1920er- und 1930er-Jahren zu ver-
gleichen ist. Damals erhohten mehrere Staaten gleichzeitig jeweils gegeniiber
den anderen Staaten ihre Zolle, sodass der weltweit durchschnittliche Zollsatz
von rund 8 % im Jahr 1920 auf rund 25 % im Jahr 1933 anstieg (JG 2017 Zif-
fer 637). Dagegen gehen die aktuellen Zollerhohungen entweder nur von den
Vereinigten Staaten aus oder richten sich ausschlieBlich gegen sie.

Dabei ist der Handelskonflikt zwischen den Vereinigten Staaten und
China noch gravierender als zwischen den Vereinigten Staaten und Europa.
N ABBILDUNG 2 Die Auswirkungen auf die deutsche Exportwirtschaft sind dabei
nicht eindeutig, denn den Risiken fiir die Lieferketten stehen Chancen aus der
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moglichen Umlenkung von Handelsstromen gegeniiber. Fiir Deutschland liegen
die Risiken vor allem im langfristigen Trend hin zu mehr Protektionis-
mus und der damit einhergehenden verringerten internationalen Arbeitstei-
lung. Schitzungen zeigen, dass rund die Hilfte des Anstiegs des realen Ein-
kommens je Einwohner in Deutschland in den vergangenen zwei Jahrzehnten
auf den Handel zuriickzufiihren war (JG 2017 Ziffer 661).

Die Erhohung der Zolle wird von der US-Regierung unterschiedlich begriindet.
Offiziell dienen etwa die Zolle auf Stahl und Aluminium auf Basis des US-
amerikanischen Rechts (Trade Expansion Act, 1962, Paragraf 232) und des
WTO-Rechts (GATT, 1994, Artikel XXI) dem Schutz der nationalen Sicher-
heit. Beide Gesetzesartikel hatten die Vereinigten Staaten seit Griindung der
WTO im Jahr 1995 noch nicht angewandt und selbst das US-
Verteidigungsministerium bestritt die Notwendigkeit des Schutzes durch Zolle
(U.S. Department of Defense, 2018).

Insbesondere die zuletzt angekiindigten Zolle gegeniiber China rechtfertigt die
US-Regierung (Trade Act, 1974, Paragraf 301) mit unfairen Praktiken Chi-
nas in Bezug auf Technologie und immaterielle Giiter. Dabei geht es etwa
um erzwungene Transfers von Technologie oder Diebstahl von geistigem Eigen-
tum. Diesen Vorwurf erheben US-Regierungen bereits seit mehreren Jahren. Die
Europiische Kommission hat China ebenfalls mehrfach deswegen kritisiert (Eu-
ropaische Kommission, 2018a) und ein Konsultationsverfahren bei der WTO ini-
tilert (WTO, 2018b). Die Regelungen im WTO-Recht sind hierauf jedoch nur
eingeschrankt anwendbar, und an einigen Stellen fehlen genauere Definitionen
und Anwendungsgebiete. N zIFFERN 178 FF.

In der offentlichen Debatte um die Zollerh6hungen steht vor allem das Han-
delsbilanzdefizit der Vereinigten Staaten mit China, der EU und Deutsch-
land im Vordergrund. Dabei haben die Vereinigten Staaten bereits seit den
1980er-Jahren ein dauerhaftes Leistungsbilanzdefizit gegeniiber wechselnden
Partnern aufgewiesen (Konjunkturprognose 2017 Kasten 2). N ABBILDUNG 3 LINKS Es
ist allerdings unklar, ob die EU bei Beriicksichtigung der Dienstleistungen und
Primireinkommen gegeniiber den Vereinigten Staaten iiberhaupt einen Uber-
schuss aufweist. So unterscheiden sich die Zahlen der US-amerikanischen Sta-
tistikbehorde BEA und von Eurostat aufgrund der unterschiedlichen Bewertung
des Dienstleistungshandels und der Primareinkommen (Eurostat, 2017). N ABBIL-
DUNG 3 RECHTS

Der deutsche Leistungsbilanziiberschuss hatte im Jahr 2015 mit 8,9 % des
nominalen BIP einen Ho6chstwert erreicht und sinkt seitdem. Im Jahr 2017 lag
er bei 7,9 % und diirfte bis zum Jahr 2019 weiter zuriickgehen, auf dann 6,6 %.
v zIFFer 315 Wenngleich die Betrachtung eigentlich dem gemeinsamen europai-
schen Wahrungsraum gelten sollte und es eine Reihe wichtiger Griinde fiir die
trage Riickbildung des deutschen Leistungsbilanziiberschusses gibt, wird dieser
international kritisch diskutiert.

Entgegen der merkantilistischen Rhetorik ihres Priasidenten verlieren die Verei-
nigten Staaten nicht jahrlich Geld in Hohe des Handelsdefizits an den Rest der
Welt. Das lang anhaltende Defizit ist nicht zuletzt Ausdruck des ,auBerordentli-
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N ABBILDUNG 3

Leistungsbilanzsalden ausgewahlter Lander im Vergleich

Leistungsbilanzsalden im Zeitverlauf Bilateraler Leistungsbilanzsaldo der Vereinigten

% des US-BIP

Staten im Jahr 2017 mit ...
Mrd US-Dollart

= 300
Europaischer Union Deutschland China
200
100 +
] LA
-100
-200
-300 A
-400 -
8 rrrTrTrrrrTrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrT '500 T IDth 1
198285 88 91 94 97 00 03 06 09 12 2017 BEA  Eurostat  BEA eutsche = g
Bundesbank
B Deutschland China M Japan M Waren Dienstleistungen Primareinkommen
B Vereinigtes Konigreich M Vereinigte Staaten ® Leistungsbilanzsaldo

1 - Daten von der Deutschen Bundesbank und Eurostat, umgerechnet mit dem durchschnittlichen Wechselkurs des Euro gegentiber dem US-
Dollar im Jahr 2017.

Quellen: BEA, Deutsche Bundesbank, Eurostat, IWF, OECD, eigene Berechnungen
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chen Privilegs“ der Vereinigten Staaten: Weltweit sind viele Notenbanken und
private Investoren bereit, US-amerikanische Staatsanleihen als sichere Anlage
zu halten (Konjunkturprognose 2017 Kasten 2). SchlieBlich ist der internatio-
nale Handel kein Nullsummenspiel, sondern eine wichtige Quelle des
weltweiten Wohlstands (JG 2017 Ziffern 629 ff.).

Im Juli2018 haben EU-Kommissionsprasident Juncker und US-Prasident
Trump eine gemeinsame Vereinbarung im Handelskonflikt verkiindet
(Europiische Kommission, 2018b). Diese hat die Gefahr einer Eskalation
des Handelskonflikts zwischen den beiden Handelsblocken zwar verringert. In
Bezug auf die Liberalisierung des Welthandels und des Handels zwischen der
EU und den Vereinigten Staaten stellt die Situation jedoch nach wie vor einen
Riickschritt gegeniiber der Zeit vor US-Prasident Trump dar.

So werden die bislang eingefiihrten Zolle nicht zuriickgenommen, und viele
Elemente der Vereinbarung sind vage gehalten. Zudem halten Teile der Erkla-
rung lediglich bereits laufende Vorgiinge fest. Ein Anstieg der EU-Importe
von US-amerikanischen Sojabohnen war bereits seit Langerem zu beobachten
und diirfte mit Zollen auf US-amerikanische Sojabohnen durch China zusam-
menhingen. Eine Steigerung des Imports von US-amerikanischem Fliissiggas ist
ebenfalls bereits seit lingerer Zeit zu erkennen (Europiische Kommission,
2018c). Dies ist Teil der Strategie der EU, weniger abhingig von russischen
Gasimporten zu werden (Europaische Kommission, 2014).

Der zentrale Teil der Erklarung ist die Absicht, gemeinsam fiir Industriegiiter
ohne Automobile Zolle, nicht-tarifire Handelsbarrieren und Subven-
tionen auf null zu senken. Dies ist insgesamt jedoch weniger, als in der
Transatlantischen Handels- und Investitionspartnerschaft (TTIP) vorgesehen
war. Die Verhandlungen dazu standen im Jahr 2016 bereits kurz vor dem Ab-
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schluss, und das Abkommen hitte weit mehr Bereiche und Regelungen umfasst
(JG 2015 Ziffern 72 ff.).

Der derzeitige Verhandlungsprozess dhnelt dem Vorgehen der US-Regierung bei
der Neuverhandlung des Nordamerikanischen Freihandelsabkommens (NAF-
TA) mit Kanada und Mexiko. Der Entwurf des neuen USMCA (United States—
Mexico—Canada Agreement) kombiniert das alte NAFTA mit Elementen aus der
Transpazifischen Partnerschaft (TPP) und fiigt in kleineren Teilbereichen, wie
Milchprodukten oder inldndischen Anteilen an der Autoproduktion, spezielle,
teilweise handelsbehindernde Regelungen hinzu. Insgesamt ist dies in Bezug auf
die Handelsliberalisierung ebenfalls weniger als urspriinglich in der TPP vorge-
sehen war, deren Verhandlungen im Jahr 2016 bereits abgeschlossen waren.

Yalcin et al. (2017) und die Gemeinschaftsdiagnose (2018) zeigen, dass eine ein-
seitige Erhohung der Zolle fiir die Vereinigten Staaten vorteilhaft sein kénnte
und es beispielsweise in der EU zu einem Riickgang des BIP kidme. Fiihren je-
doch die anderen WTO-Mitglieder als Antwort ebenfalls Zolle ein, so gabe es
nur noch Verlierer, wobei die Verluste fiir den Rest der Welt dann kleiner aus-
fielen als bei einseitigen Zollerh6hungen. In einer derartigen Situation hatte kein
Land einen Anreiz, seine Zolle einseitig wieder zu senken, sondern vielmehr die
Zollerhohung zu erwidern. Die internationalen Vertrige und das Allgemeine
Zoll- und Handelsabkommen (GATT) als Vorldufer der WTO waren gerade des-
halb abgeschlossen worden, um solch eine Eskalation, wie sie in den 1930er-
Jahren zu beobachten war, zu verhindern.

Oberstes Ziel der deutschen und europiischen Politik sollte es daher sein, die
multilaterale, regelbasierte Handelsordnung sowie die dafiir eingerichtete In-
stitution, die WTO, zu starken. v ziFFern 178 FF. Die derzeit giiltigen grundlegen-
den Regeln wurden in der Uruguay-Runde zwischen 1986 und 1994 verhandelt;
die aktuelle Situation bote einen guten Anlass dazu, die internationalen An-
strengungen fiir Zollsenkungen innerhalb der WTO wieder zu verstirken. Die
gemeinsame Erkldrung der EU und der Vereinigten Staaten vom Juli 2018 er-
wiahnt dementsprechend eine Reform und Stirkung der WTO, obwohl letzte-
re im vergangenen Jahr von Regierungsvertretern der Vereinigten Staaten wie-
derholt angegriffen wurde.

Die Reform konnte insbesondere die Kritik der Vereinigten Staaten und der EU
aufgreifen und verscharfte Regeln zur Eindammung marktverzerrender Subven-
tionen und staatlicher Unternehmen sowie zum Schutz von Technologie und
geistigem Eigentum vorsehen. ~ ziFrFer 183 Zudem konnte eine wirksamere und
effizientere Organisationsstruktur, etwa in Bezug auf das von den Vereinigten
Staaten kritisierte Berufungsorgan der WTO x ziFrer 181 oder auf effektivere Ver-
handlungs- und Entscheidungsprozesse v ziFFer 182, die WTO handlungsfiahiger
machen. Zudem diirfte eine Modernisierung des Regelwerks notwendig sein, um
neue Themenfelder wie digitale Dienstleistungen zu erfassen v ziFrer 183, Ent-
wicklungslander besser zu beriicksichtigen v~ ziFrer 184 oder plurilaterale Verein-
barungen stéarker einzubeziehen. N zIFFER 185

Die WTO sieht VergeltungsmaBnahmen gegen Staaten vor, die gegen ihre Re-
geln verstoBen. Die Aussicht auf Vergeltung soll Protektionismus von vornherein
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17.

N ABBILDUNG 4
Einfuhrzolle und Importanteile nach Produktarten in der Europaischen Union und in den Vereinigten Staaten

eindimmen. Die EU sollte innerhalb der Regeln der WTO solche Vergel-
tungsmafBnahmen in Betracht ziehen. Dabei sollten diese wie dort vorgesehen
im Umfang beschrankt sein, um nicht selbst die niachste Eskalationsstufe auszu-
l6sen.

Yalcin et al. (2017) schitzen, dass durch die Erwiderung der Zollerh6hung selbst
fiir dasjenige Land ein Verlust entsteht, das mit den Zollerh6hungen begonnen
hat. Ohne eine glaubwiirdige Bestrafung von Regelverletzungen wire das
regelbasierte Handelssystem zwischen 164 Staaten ausschlieBlich auf deren gu-
ten Willen angewiesen. Dass dieser nicht ausreicht, zeigte sich etwa im Jahr
2002. Damals erhohte die US-Regierung unter Priasident George W. Bush ein-
seitig die Zolle auf Stahl. Im darauffolgenden Jahr machte sie dies nicht zuletzt
wegen der Androhung von durch die WTO legitimierten Vergeltungszollen wich-
tiger Handelspartner wieder riickgangig.

Um die Chance auf weitere Wohlfahrtssteigerungen durch eine Liberalisierung
des Handels (JG 2017 Ziffern 629 ff.) zu nutzen, konnte die EU neue Freihan-
delsabkommen abschliefen. Ein erster wichtiger Ansprechpartner dafiir wa-
ren die Vereinigten Staaten: Da die EU und die Vereinigten Staaten teils noch re-
lativ hohe Zolle erheben, ~ aBgiLDUNG 4 konnte die EU eine beiderseitige Redukti-
on der Zolle vorschlagen. Dieses Vorhaben konnte auf Teilen der TTIP-
Verhandlungen aufbauen, in welchen bereits viele Zolle identifiziert wurden, die
durch das Freihandelsabkommen auf Null hitten gesenkt werden sollen.

Das Freihandelsabkommen muss sich dabei ,,im Wesentlichen auf den gesamten
Handel zwischen zwei Gebieten® (GATT, 1994, Artikel XXIV:8) beziehen, um

Europaische Union Vereinigte Staaten
Importanteil (%)* Zollsatz (%)2 Zollsatz (%)? Importanteil (%)t
0,4 [ Tierische Produkte = 0,5
0 B Molkereiprodukte 7 0,1
2,0 I Friichte, Gemise, Pflanzen T— 1,6
11 — Kaffee, Tee T+ 0,6
0,6 Getreide, Getreidezubereitungen — 0,7
1,6 — T Olsamen, Fette, Ole T 0,4
0,1 r Zucker, SifRwaren Tt L 0,2
0,6 : Getranke, Tabak : 1,2
0 Baumwolle 0
0,5 —1 Sonstige landwirtschaftliche Produkte = 0,4
1,6 7: Fisch, Fischprodukte :, 0,9
16,4 Mineralien, Metalle 10,7
12,1 j: Mineralol :E 5,7
11,7 Chemikalien 11,0
2,8 4 Holz, Papier, usw. T 4,2
26 — Textilien e 21
5,1 I Kleidung T 3,9
2,7 — Leder, Schuhe, usw. T— 2,7
11,6 B Nichtelektrische Maschinen ] 14,8
12,9 :_ Elektrische Maschinen 15,3
6,5 — Transportgerate 15,2
7,1 — Erzeugnisse, a.n.g. 7,8
r T T T T T T T T T T T 1
30 25 20 15 10 B 0 0 5 10 15 20 25 30

1 - Stand 2016; Anteil des jeweiligen Produkts an den Gesamtimporten. 2 - Stand 2017; die Balken zeigen den durchschnittlichen tarifli-
chen Zollsatz, die Breite ist proportional zum Importanteil des jeweiligen Produkts.

Quellen: WTO, eigene Berechnungen
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unter den WTO-Regeln als solches zu gelten. Abkommen nur fiir einzelne oder
mehrere Wirtschaftsbereiche sind somit nicht zulédssig und wiirden, da sie nicht
vom Meistbegiinstigungsprinzip ausgenommen sind, eine Senkung der entspre-
chenden Zolle gegeniiber allen WTO-Mitgliedern notwendig machen.

AuBerdem konnte sich die EU, speziell in einer Situation, in der die Vereinigten
Staaten ihre traditionelle Rolle als Vorreiter des liberalisierten Welthandels auf-
geben, stiarker gegen Protektionismus einsetzen und Freihandelsabkommen
mit anderen Regionen abschlieBen. Die EU hat diesen Weg bereits einge-
schlagen und verhandelt aktuell mit Neuseeland, Australien, Singapur, Mexiko,
dem gemeinsamen siidamerikanischen Markt Mercosur und Chile iiber Frei-
handels- und mit China iiber ein Investitionsabkommen.

Bei ausliindischen Direktinvestitionen hat die Bundesregierung in diesem
Jahr eigene protektionistische MaBnahmen angekiindigt. Eine Verschar-
fung des Einspruchsrechts in der AuBenwirtschaftsverordnung soll der Bundes-
regierung mehr Kontrollrechte bei Beteiligungen und Ubernahmen durch Inves-
toren von auBerhalb der EU einrdumen (BMWi, 2018a). Einige wenige Unter-
nehmensiibernahmen durch chinesische Investoren dominieren dabei die De-
batte: Der Anteil chinesischer Direktinvestitionen an den gesamten Direktinves-
titionen ist mit etwa 7 % im Jahr 2017 aber eher klein (Rusche, 2018; JG 2016
Ziffern 982 ff.). Zudem ist aus deutscher Sicht zundchst unproblematisch, dass
bei den Ubernahmen ausldndische Steuermittel zum Einsatz kommen oder dass
die Investoren etwa aus China stammen (JG 2016 Ziffer 988).

Der Schutz von technischem Wissen und geistigem Eigentum lieBe sich durch
die keineswegs ausgereizten Mittel im Rahmen der WTO (JG 2016 Ziffer 989)
oder einer Reform der WTO x ziFrern 178 FF. besser sicherstellen als durch eine
allgemeine Genehmigungspflicht fiir Investitionen. Statt den Zugang zum
Standort zu erschweren und ausldndische Investoren abzuschrecken, sollte die
deutsche Wirtschaftspolitik eher die Standortqualitdt verbessern und versuchen,
auslindische Direktinvestitionen anzuziehen. Diese fiihren zu mehr In-
novationen und tragen zum Wohlstand bei, indem sie etwa zusatzliches Kapital
zur Verfiigung stellen und damit zusitzliche Arbeitspldtze und eine hohere Ar-
beitsproduktivitit ermoglichen. Dies schliefit nicht aus, eine Priifung von Direk-
tinvestitionen hinsichtlich sicherheitsrelevanter Wirtschaftsinteressen im Rah-
men européischer Regeln durchzufiihren (JG 2016 Ziffer 986).

WELTHANDEL: WICHTIGSTE BOTSCHAFTEN

N Starkung des multilateralen, regelbasierten Handelssystems und der WTO

N Antwort der EU auf Protektionismus durch VergeltungsmaSnahmen innerhalb der WTO-Regeln

N Abschluss neuer Freihandelsabkommen mit den Vereinigten Staaten und anderen Staaten
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20.

N ABBILDUNG 5
Steuerliche Malnahmen und Steuerquote in Deutschland?

%2

2. Den internationalen Steuerwettbewerb annehmen

Zahlreiche OECD-Linder, die in der jiingeren Vergangenheit noch hohere ta-
rifliche Gewinnsteuersitze hatten als Deutschland, haben jiingst ihre Steuer-
sitze gesenkt. Hierzulande ergibt sich sogar ein gegenlaufiger Trend, da die
Gemeinden in den vergangenen Jahren kontinuierlich die Gewerbesteuer erhoht
haben. Deutschland riickt dadurch bei den tariflichen Gewinnsteuersitzen im
internationalen Vergleich allméhlich wieder an die Spitze. Dies ist ungiins-
tig, weil die tariflichen Steuersétze vor allem fiir Gewinnverlagerungen multina-
tionaler Unternehmen ausschlaggebend sind. Eine vollstindige Abschaffung des
Solidaritatszuschlags kénnte den seit der Steuerreform des Jahres 2008 vollzo-
genen Anstieg in etwa ausgleichen sowie Gewerbetreibende und Selbststandige
entlasten. v zIFFERN 635 FF. Steuerpolitische MaBnahmen sind dazu geeignet, das
Produktionspotenzial zu erhéhen.

In den vergangenen Jahren sind Steuerreformen in Deutschland weitge-
hend ausgeblieben. v agsiLDUNG 5 Seit dem Jahr 2010 wurden lediglich kleine
Korrekturen am progressiven Einkommensteuertarif vorgenommen, die aller-
dings nicht die Mehrbelastung durch die Kalte Progression ausgeglichen haben
(JG 2017 Ziffern 586 ff.). Die Steuereinnahmen stiegen seitdem bei einer Be-
trachtung der Jahresdurchschnitte in jedem Jahr stirker als das nominale BIP.
Im internationalen Vergleich zeigt sich, dass riicklaufige Steuersétze nicht zwin-
gend mit einem geringeren Steueraufkommen einhergehen. Bei den Reformen
wird oftmals die Bemessungsgrundlage verbreitert. Dies kann Verzerrungen ab-
bauen und gleichzeitig das Aufkommen sichern, das fiir die Bereitstellung 6f-
fentlicher Giiter benétigt wird.

Die umfangreichste Steuerreform innerhalb der Gruppe der OECD-Lander
wurde zu Beginn des Jahres in den Vereinigten Staaten umgesetzt. Diese Re-
form geht jedoch weit {iber reine Steuersenkungen hinaus. Sie ordnet insbeson-
dere die Besteuerung multinationaler Unternehmen neu und erschwert es, Ge-

%2
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B Umgesetzte steuerliche MaRnahmen3 Steuerquote? (rechte Skala) Rezessionsphasen®

1 - Ab 1991 Deutschland, davor friheres Bundesgebiet. 2 - In Relation zum nominalen BIP. 3 - Geschatzte finanzielle Auswirkung (volle
Jahreswirkung) einer Reformmafnahme im jeweiligen Quartal der Umsetzung, (-) = Mindereinnahmen, (+) = Mehreinnahmen. 4 - Kassen-
magige Steuereinnahmen. 5 - Datierung des Sachversténdigenrates.

Quellen: Christofzik und Elstner (2018), eigene Darstellung
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winne in Steueroasen zu verschieben. v ziFFern 570 FF. Dariiber hinaus umfasst sie
eine Regelung fiir eine Patentbox, sodass Ertrige aus Patenten und weiterem
geistigen Eigentum steuerlich geringer belastet werden. v zIFFeR 597

Patentboxen werden in einigen OECD-Landern zur outputseitigen steuerli-
chen Forderungen von Forschung und Entwicklung genutzt. In Deutschland
wird hingegen gegenwirtig im Rahmen der Hightech-Strategie eine inputseitige
steuerliche Forderung diskutiert. MaBnahmen der steuerlichen Forschungsfor-
derung laufen jedoch Gefahr, mit erheblichen Mitnahmeeffekten einherzuge-
hen. Um die Nutzung von Patentboxen als Instrument fiir eine schéadliche Steu-
ervermeidung einzuschrianken, hat die OECD den Nexus-Ansatz etabliert. Der
Ansatz verlangt beispielsweise, dass der Steuerrabatt nur gewahrt wird, wenn
ein Teil der Forschung im Land verbleibt oder dort weiterentwickelt wird. Er
schlieBt zudem den Einbezug von Markenrechten aus.

Ertrage aus Patenten oder anderem geistigen Eigentum sind im Allgemeinen
mobiler als andere Ertragsformen. Als steuerwettbewerbliches Element
konnte daher trotz der damit einhergehenden Mitnahmeeffekte erwogen wer-
den, eine Patentbox in Deutschland einzurichten, die mit dem Nexus-Ansatz
konform ist. N ZIFFERN 595 FF.

Digitale Geschaftsmodelle gelten ebenfalls als duBerst mobil. Thre Besteuerung
ist insbesondere deswegen komplex, weil sie nicht zwingend eine physische Pra-
senz in einem Land voraussetzen, um dort titig zu sein. Die Europiische Kom-
mission hat mit dem Ziel einer effektiven Besteuerung digitaler Unter-
nehmen daher zwei Richtlinienvorschlige vorgelegt. Wahrend der erste Vor-
schlag eine Definition einer digitalen Betriebsstitte unterbreitet, sieht der zweite
Vorschlag eine voriibergehende Sondersteuer vor. Beide Vorschlige haben zahl-
reiche Maingel. Angebracht wire es stattdessen, zunichst steuerrechtliche
Schlupflocher und Priferenzregime, die gerade digitale Unternehmen zur Re-
duktion ihrer Steuerlast nutzen, aufzuheben und hierdurch eine effektive Be-
steuerung sicherzustellen. N ZIFFERN 616 FF.

Fiir eine grundlegende Losung sowie die Bekampfung schidlicher Steuerver-
meidungsstrategien wire ein international koordiniertes Vorgehen im
Rahmen der OECD ratsam. Eine Mindestbesteuerung in Form einer Hinzu-
rechnungsbesteuerung, wie sie im Rahmen der US-amerikanischen Steuerre-
form vorgesehen ist und gegenwirtig ebenfalls in Deutschland diskutiert wird,
kann eine Zwischenlosung darstellen, soweit sie einen 6konomisch sinnvollen
Steuerwettbewerb nicht einschriankt. Sie 16st jedoch die grundlegenden Proble-
me nicht und setzt lediglich an den Symptomen an. N zIFFER 631

Gerade fiir ein Hochsteuerland wie Deutschland sind die Standortbedingun-
gen von Bedeutung. Diese beeinflussen die Ansiedlung von Unternehmen und
deren Investitionsentscheidungen. Bestehende Verzerrungen im Steuersystem
sollten deshalb abgebaut werden. Hierzu gehort es, die Diskriminierung der
Beteiligungsfinanzierung zu beenden. Diese stellt ein besonderes Problem
fiir junge Unternehmen dar, denen typischerweise kaum andere Finanzierungs-
formen offenstehen.
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Eine Gleichbehandlung konnte im Prinzip mit der Ratsrichtlinie zu einer ,Ge-
meinsamen konsolidierten Korperschaftsteuerbemessungsgrundlage” erreicht
werden, welche die Europidische Kommission im Jahr 2016 veroffentlicht hat
(JG 2017 Kasten 2). Jedoch wird diesem Vorschlag gemiB nur neues Eigenkapi-
tal beriicksichtigt, sodass die bestehenden Verzerrungen nicht vollstindig besei-
tigt werden. Der Sachverstindigenrat hat mit seinem Vorschlag einer Zins-
bereinigung des Grundkapitals eine Moglichkeit aufgezeigt, wie die Dis-
kriminierung vollstandig aufgehoben werden konnte. Die Umsetzung wire mit
jahrlichen Mindereinnahmen zwischen 2,8 Mrd Euro bei einem Bereinigungs-
zinssatz von 1,5 % und 5,6 Mrd Euro bei einem Bereinigungszinssatz von 3 %
verbunden.

N

INTERNATIONALER STEUERWETTBEWERB: WICHTIGSTE BOTSCHAFTEN

Vollsténdige Abschaffung des Solidaritdtszuschlags zur Einddmmung des kontinuierlichen
Anstiegs des tariflichen Gewinnsteuersatzes

Ablehnung der Vorschlage fur die Besteuerung digitaler Unternehmen und Einrichtung einer
Mindestbesteuerung lediglich als vorliibergehende Lésung

Mégliche Einflhrung einer Patentbox als Instrument im Steuerwettbewerb und Zinsbereinigung
des Grundkapitals zur Beseitigung der Verzerrung im Steuersystem

24.

25.

3. Effizienter Klimaschutz durch marktbasierte
Losungen

Im Sommer 2017 hat US-Priasident Trump den Austritt der Vereinigten Staaten
aus dem Klimaabkommen von Paris erklart. Damit steigt ausgerechnet der nach
China weltweit zweitgroBte Emittent von Treibhausgasen aus dem von
195 Staaten unterzeichneten Abkommen aus und wirft die Bemiihungen um eine
globale Losung fiir den Klimaschutz um Jahre zuriick. Dies wiegt deswe-
gen besonders schwer, weil nationale Alleinginge in diesem Bereich volkswirt-
schaftlich hochst ineffizient sind und ein globales Vorgehen letztlich unverzicht-
bar ist (JG 2016 Ziffern 856 ff.).

Statt nationaler Energiewenden und Aktionsprogramme wére die Festlegung auf
einen einheitlichen globalen CO2-Preis als Leitinstrument wirksamer, was
bereits seit einiger Zeit von vielen Institutionen gefordert wird (JG 2009 Ziffern
366 ff.; acatech, 2012; Wissenschaftlicher Beirat beim BMWi, 2012; Monopol-
kommission, 2013a; Bundesrechnungshof, 2018). Die Schwierigkeiten bei der
internationalen Koordination kénnen nicht rechtfertigen, dass die deutsche
Politik sich auf nationale MaBnahmen konzentriert, statt ihre Koordinationsbe-
mithungen zu verstarken.

Cramton et al. (2017) zeigen Wege der internationalen Kooperation iiber einen
CO2-Preis und Moglichkeiten der gemeinsamen Verpflichtung unterschiedlicher
Staaten auf. So konnte, den grundsitzlichen Willen der Staatengemeinschaft
zum Klimaschutz vorausgesetzt, etwa ein gemeinsam gewdahlter globaler Preis,
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N ABBILDUNG 6
Preis fiir EU-Emissionsberechtigungen sowie Feinstaub- und Stickoxidbelastung in Deutschland

Vor wichtigen wirtschaftspolitischen Weichenstellungen - Kapitel 1

der national mit unterschiedlichen Systemen also etwa Steuern oder
Marktsystemen erreicht werden kann und deren Einnahmen national verblei-
ben, in Kombination mit einem Fonds zur Férderung von drmeren Staaten, die
Koordination erleichtern (MacKay et al., 2015).

Um das Zustandekommen eines gemeinsamen CO2-Preises auf globaler Ebene
zu begiinstigen, sollten zumindest die Mitgliedstaaten der EU auf das einheitli-
che européische Emissionshandelssystem (EU-ETS) setzen. In den ver-
gangenen Jahren war der Preis fiir Emissionszertifikate innerhalb des EU-ETS
relativ niedrig und setzte dadurch nur begrenzt Anreize fiir Verhaltensanpas-
sungen oder Innovationen (JG 2016 Kasten 29). Eine Ursache dafiir kénnte ein
Uberschussangebot an Zertifikaten gewesen sein.

Seit Mitte des Jahres 2017 ist der Preis im EU-ETS nun stark angestiegen. v AB-
BILDUNG 6 LINKs Dies ist zum Teil eine Folge verschiedener PolitikmaBnahmen so-
wie deren Antizipation durch die Marktakteure. So wird etwa das Angebot an
Zertifikaten ab Anfang 2019 durch eine Marktstabilititsreserve gesteuert,
die dafiir sorgt, dass nicht zugeteilte sowie in den Jahren 2010 bis 2014 zuriick-
gehaltene Zertifikate (Backloading) aus dem Markt genommen werden. Zudem
haben Européische Kommission und Européisches Parlament sich fiir die vierte
Phase (2021 bis 2030) des EU-ETS auf Reformen geeinigt, die unter anderem
eine schnellere jahrliche Reduktion der Gesamtzahl der Zertifikate und neue Re-
geln zur Vermeidung der Verlagerung von Treibhausgasemissionen aus dem
Geltungsbereich des EU-ETS heraus (Carbon Leakage) vorschreiben (Europii-
sche Kommission, 2018d).

CO,-Preise fiir Emissionsberechtigungen Feinstaub- und Stickoxid- Messstationen nach
im EU-ETS belastungen in Deutschland durchschnittlichen
im Jahr 2016 nach Quellen3 NO,-Jahreswerten”
% % pg/ms3
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(rechte Skala) .
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1 - Euro je Emissionsberechtigung fiir eine Tonne CO,. Wochendurchschnitte. 2 - Bruttoinlandsprodukt (real); Quartale, saison- und arbeits-
taglich bereinigt; Veranderung zum Vorquartal. 3 - EW-Energiewirtschaft, VG-Verarbeitendes Gewerbe, HuKv-Haushalte und Kleinverbrau-
cher, IP-Industrieprozesse, LW-Landwirtschaft. 4 - Ohne land- und forstwirtschaftlichen Verkehr. 5 - Einschlieflich land- und forstwirtschaft-
lichem Verkehr. 6 - Abfall und Abwasser, diffuse Emissionen von Brennstoffen, Militdr und weitere kleine Quellen. 7 - Hintergrund- und
Verkehrsstationen zur Messung von Stickstoffdioxiden in stadtischen Gebieten.

Quellen: Eurostat, Thomson Reuters, Umweltbundesamt, eigene Berechnungen
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28.

Problematisch ist aber nach wie vor, dass nicht alle Sektoren und Technolo-
gien Teil des EU-ETS sind. Die Emissionsvermeidung findet daher tendenziell
nicht dort statt, wo sie am glinstigsten zu erreichen wire. Insbesondere sollten
der Verkehrssektor, die Privathaushalte und die bisher ausgenommenen Indust-
rien mit einbezogen werden, um eine effiziente Reduktion der Treibhausgase
und die dafiir erforderliche Verkniipfung der Sektoren Strom, Warme und Ver-
kehr (Sektorkopplung) zu gewihrleisten (JG 2016 Ziffern 898 ff.).

Insbesondere am Beispiel der neu geschaffenen Kommission ,Wachstum, Struk-
turwandel und Beschiftigung® (,,Kohlekommission®) zur Vorbereitung des Koh-
leausstiegs wird deutlich, weshalb ein international koordiniertes Vorgehen
notwendig ist: Da sich das nationale Emissionsziel ausschlieBlich auf die deut-
sche Produktion bezieht, konnten die durch den Kohleausstieg eingesparten
CO2-Emissionen ins Ausland verlagert werden oder innerhalb des EU-ETS den
Preis der Emissionen anderer Linder senken. Das Volumen der weltweiten
Emissionen bliebe dabei unverindert. Gibe es einen einheitlichen CO2-Preis, so
wiirde dieser mittelfristig ebenfalls die Kohle aus der Stromproduktion heraus-
drangen, er wiirde dies aus Sicht des globalen Energiesystems jedoch kosten-
giinstiger tun. Ein von der , Kohlekommission“ bestimmter fester Ausstiegspfad
wiirde hingegen die volkswirtschaftlichen Kosten erhohen.

Im Gegensatz zur Reduktion von CO2-Emissionen, die global anzugehen ist, er-
fordert die Belastung mit Feinstaub und Stickoxid-Emissionen in Stidten
lokale Antworten. Zwar sind die von Menschen verursachten Emissionen von
Feinstaub (PM10) und Stickoxiden laut Umweltbundesamt von 1995 bis 2016
insgesamt um 38 % beziehungsweise 44 % zurlickgegangen, woran der Ver-
kehrsbereich einen grofen Anteil hatte. Dennoch werden die gesetzlich festge-
legten Grenzwerte an einigen Messstationen iiberschritten. Dies ist allerdings
ein lokales Problem und eigentlich kein europiisches.

In diesem Jahr mindete das seit dem Jahr 2015 laufende Vertragsverletzungsverfahren
der Europaischen Kommission wegen Verstofles gegen Grenzwerte bei Stickstoffdioxiden
(NO2) nach Ablauf der maximalen Fristverlangerung in eine Klage vor dem Europdischen

Gerichtshof (Europaische Kommission, 2018e). Vor deutschen Gerichten klagt aus
gleichem Grund insbesondere die Deutsche Umwelthilfe gegen verschiedene Lander
wegen ihrer Luftreinhalteplanung. Die Umsetzung der EU-Richtlinie 2008/50/EG in der 39.
Verordnung zur Durchfiihrung des Bundes-Immissionsschutzgesetzes (39. BImSchV, 2010)
sieht zum Schutz der menschlichen Gesundheit vor, dass der Stickstoffdioxidgrenzwert von
200 Mikrogramm pro Kubikmeter (gemittelt Uber eine Stunde) héchstens 18 Mal im
Kalenderjahr Uberschritten werden darf (§ 3 Absatz 1 BImSchV). Gegen die Regelung
wurde im Jahr 2010 noch an sieben Messstationen und im Jahr 2017 an keiner mehr
verstoflen. Ein zweiter Grenzwert von 40 Mikrogramm Stickstoffdioxid pro Kubikmeter Luft
bezieht sich auf das Jahresmittel des gesamten Kalenderjahres (§ 3 Absatz 2 BImSchV).
Dieser Wert wurde im Jahr 2010 von 49 % der stadtischen Messstationen Uberschritten,
im Jahr 2017 von 35 %. N ABBILDUNG 6 RECHTS

29.

Fiir 40 % der Stickoxid-Emissionen war im Jahr 2016 der Verkehr verantwort-
lich, und davon entfielen 91 % auf Diesel-Fahrzeuge, ~ ABBILDUNG 6 MITTE wobei
die Zahlen regional variieren konnen. In Deutschland ist der Anteil der mit Die-
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sel betriebenen Fahrzeuge, begiinstigt etwa durch steuerliche Vorteile, im inter-
nationalen Vergleich sehr hoch. Hinzu kommen Betrugsfille im Zusammenhang
mit der Zulassung von Diesel-Fahrzeugen. SchlieBlich wirft die Europiische
Kommission der Bundesregierung in einem Vertragsverletzungsverfahren vor,
die EU-Vorschriften bei der Typgenehmigung von Fahrzeugen zu missachten
und RechtsverstoBe nicht ausreichend zu sanktionieren (Europidische Kommis-
sion, 2018e).

Zur Senkung der Stickoxid-Emissionen werden daher Anreize und MafBnahmen
zur Umriistung oder der Tausch bestehender Diesel-Fahrzeuge sowie Fahrver-
bote fiir bestimmte Schadstoffklassen in deutschen Stadten diskutiert. Nach ei-
nem Urteil des Bundesverwaltungsgerichts diirfen Verbote in Umweltzonen ver-
hangt werden, wenn diese verhiltnismaBig und die einzig geeignete MafBnahme
zur schnellstméglichen Einhaltung der Grenzwerte sind (BVerwG, 2018). In ei-
nigen Stiadten wurden entweder bereits Fahrverbote von sich aus angeordnet,
etwa flir bestimmte Strafen in Hamburg (seit dem 31. Mai 2018), oder gericht-
lich vorgeschrieben, wie etwa in Stuttgart, Frankfurt (ab dem 1. Januar 2019)
und Berlin (ab dem 1. Mérz 2019).

Besser als ein Fahrverbot wire jedoch eine Stidte-Maut. Damit wiirden die
Verursacher der Emissionen an deren Kosten beteiligt und die Benutzung emis-
sionsarmerer Verkehrsmittel oder eine effizientere Nutzung von Fahrzeugen at-
traktiver. Dennoch hiatten Haushalte und Unternehmen, etwa in den Wirt-
schaftsbereichen Gewerbe, Handel und Dienstleistungen, die Moglichkeit, die
betroffenen Fahrzeuge weiterhin zu nutzen, wenn es sich zu den hoheren Kosten
noch fiir sie rechnet. Es kime zu einer Verteilung der Kosten an der Verbesse-
rung der Luftqualitit nach dem Verursacherprinzip, wohingegen Fahrverbote
die Kosten vollstandig den vom Verbot betroffenen Fahrzeughaltern aufbiirden.
Im Gegensatz zu einem Verbot macht die Maut die betroffenen Dieselfahrzeuge
fiir eine Stadtfahrt nicht wertlos, sondern verteuert lediglich ihre Nutzung.

Die Hohe der Maut konnte sich nach der lokalen Belastung, der Tageszeit und
dem EmissionsausstoB des Fahrzeugs richten. Im Optimalfall ware sie dyna-
misch abhingig von der Nachfrage (Cramton et al., 2018). Die Maut wiirde so
die Kosten der externen Effekte sichtbar machen. Die Umsetzung konnte wie bei
einem Fahrverbot auf Stichproben in Verbindung mit Strafen oder neuen Tech-
nologien beruhen, wie etwa bei der Erkennung von Nummernschildern durch
Verkehrskameras in London.

Eine Maut konnte sich zudem nicht nur an Diesel-Fahrzeuge richten. So
verursachen Dieselmotoren zwar mehr Stickoxid-Emissionen als andere An-
triebsformen, dies gilt jedoch nicht fiir andere negative externe Effekte des Ver-
kehrs wie Larm, Verstopfung der StraBen, die Rivalitdt mit einer anderen Nut-
zung der Flache (zum Beispiel Wohnraum), CO2-Emissionen oder Feinstaub. So
sind etwa 85 % des verkehrsbedingten Feinstaubs, der 20 % bis 25 % des gesam-
ten Feinstaubs ausmacht, unabhéngig vom Antrieb durch Aufwirbelungen und
Abriebprozesse verursacht (LUBW, 2017). N ABBILDUNG 6 MITTE

In Stadten, die bereits eine solche Maut eingefiihrt haben, lassen sich die mogli-
chen Effekte niherungsweise beobachten. Der Verkehr hat sich erwartungsge-
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maB in den Stadtteilen mit einer Stidte-Maut in Singapur (Olszewski und Xie,
2005), London (Santos und Fraser, 2006), Mailand (Gibson und Carnovale,
2015), Goteborg (Borjesson und Kristoffersson, 2015) und Stockholm (Eliasson
et al., 2009) stark reduziert.

In Stockholm etwa sanken die Personenfahrten um ungefihr 25 % im Vergleich
zur Zeit vor der Einfiihrung (Eliasson, 2014), wozu Fahrten zur und von der Ar-
beitsstelle, die auf den offentlichen Nahverkehr verschoben wurden, mit zehn
Prozentpunkten beitrugen. Private Fahrten, die mit anderen Zielen oder weniger
haufig durchgefiihrt wurden, machten sechs Prozentpunkte und professionelle
Fahrten, wie Taxi oder Lieferungen, fiinf Prozentpunkte aus. In London wurde
ein Drittel der Fahrten eingespart, vor allem durch Reduktion der Freizeit-
fahrten sowie einem Umstieg auf andere Transportmittel (Transport for London,
2008). Zudem kam es in den Stidten zu einem Riickgang von Fahrtzeiten (Elias-
son, 2014), Verkehrsunfillen und Unfallquoten (Green et al., 2016).

Dabei sind unterschiedlich starke Reduktionen der Umweltbelastungen zu
beobachten, was jedoch vor allem von der Ausgestaltung der Systeme und mog-
lichen Ausweichmoglichkeiten abhéngt. In Stockholm etwa sind die Stickoxide
nur um 8,5 % zuriickgegangen, weil nach Einfiihrung der Maut dltere und emis-
sionstrachtigere 6ffentliche Busse haufiger eingesetzt wurden (Eliasson, 2014).
In London waren ebenfalls nur moderate Reduktionen beobachtbar (Transport
for London, 2008). In Mailand hingegen reduzierten sich die Konzentrationen
von schwarzem Kohlenstoff (Invernizzi et al., 2011) und CO2 (Gibson und Car-
novale, 2015) signifikant. Die Umweltwirkungen héngen vom Substitutionsver-
halten, etwa hin zu Fahrzeugen mit hoheren Emissionen (Gallego et al., 2013),
und der Ausnutzung von Schlupflochern in den PolitikmaBnahmen (Davis,
2008) ab. Umso mehr sollte ein Verbot oder eine Maut dies beriicksichtigen und
sich nicht nur auf einzelne Antriebsformen beziehen.

In Bezug auf die Anderung des Nutzungsverhaltens konnten in Stockholm
keine Unterschiede iiber Einkommensgruppen hinweg festgestellt werden (Karl-
strom und Franklin, 2009). Eine Ubersicht der OECD (ITF, 2018) zu Studien
von StraBenbenutzungsgebiihren bezeichnet insgesamt die Verteilungswirkung
als gering, wenngleich Haushalte in speziellen Teilbereichen einer Stadt oder mit
speziellen sozio-demografischen Eigenschaften stirker betroffen sein kénnten.
Je nach Ausgestaltung kann die Einfithrung eine progressive oder regressive
Wirkung entfalten (Santos und Rojey, 2004; Bureau und Glachant, 2008; Hall,
2018; ITF, 2018). In London hat sich in Umfragen die generelle Einschitzung
zur Bezahlbarkeit von Mobilitdt vor und nach der Einfiihrung nicht gedndert
(Transport for London, 2008).

KLIMA- UND UMWELTSCHUTZ: WICHTIGSTE BOTSCHAFTEN

N Hinwirken auf einen globalen, einheitlichen CO2-Preis als Leitinstrument
N Starkung des EU-ETS und Einbezug aller Endverbraucher zur effektiven Sektorkopplung

N Lokale Losungen flr Stickoxid- und Feinstaub-Probleme, etwa durch Stadte-Maut
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. EUROPA: BREXIT ABFEDERN, EU UND
EURO-RAUM STARKEN

33.

34.

Die globalen Herausforderungen unterstreichen den Wert der Européischen
Union als politisches Projekt, das den Frieden unter den Mitgliedstaaten
fordert und zum Wohlstand in Europa beitragt: Im Vergleich zu den Vereinigten
Staaten und China sind einzelne europiische Staaten eher klein, sodass die Mit-
gliedstaaten der EU gut beraten sind, auf die Potenziale eines gemeinsamen
Wirtschaftsraums zu setzen. Dariiber hinaus kann nur ein geeintes Europa in in-
ternationalen Verhandlungen und Auseinandersetzungen mit dem nétigen Ge-
wicht auftreten.

Doch derzeit wird die EU durch den Austritt des Vereinigten Konigreichs
(Brexit) und den Aufstieg europaskeptischer Parteien etwa in Italien, den Nie-
derlanden oder Osterreich zunehmend infrage gestellt. Die Politik sollte der
wachsenden Skepsis gegeniiber der EU und der Europidischen Wihrungs-
union durch geeignete MaBnahmen zur Starkung dieser Institutionen begeg-
nen. Dies wire zugleich eine sinnvolle Reaktion auf die internationalen Han-
delskonflikte.

1. Verwerfungen durch den Brexit abwenden

Bei den Verhandlungen iiber die Regelung des Austritts des Vereinigten Konig-
reichs aus der EU und die kiinftige Beziehung der beiden Partner wurde bislang
keine endgiiltige Einigung erzielt. Im Méarz 2018 haben sich die Regierung
des Vereinigten Konigreichs und die Vertreter der EU zwar grundsitzlich iiber
groBe Teile eines Austrittsabkommens verstindigt (Europdische Kommission,
2018f). Es enthilt insbesondere die Vereinbarung einer Ubergangsperiode,
die vom 30. Mérz 2019 bis zum 31. Dezember 2020 dauern soll. In dieser Zeit
wiirden die Regulierungen der EU im GroBen und Ganzen weiterhin fiir das Ver-
einigte Konigreich gelten. Das Vereinigte Konigreich wére jedoch nicht mehr an
den Entscheidungen der EU beteiligt.

Diese Ubergangsperiode tritt jedoch nur in Kraft, wenn das gesamte Austritts-
abkommen abschlieBend verhandelt und verabschiedet ist und es eine politische
Ubereinkunft zum Rahmenwerk der zukiinftigen Beziehungen gibt, also
{iber ein Folgeabkommen fiir die Zeit nach Ablauf der Ubergangsperiode. Der-
zeit wird parallel iiber beides verhandelt. Nachdem es beim Europaischen Gipfel
im Oktober zu keinem Kompromiss gekommen ist, ist es nach wie vor maglich,
dass die Verhandlungen nicht rechtzeitig zu einer Einigung fiihren, und die
Gefahr eines ungeordneten Brexit ist nach wie vor nicht gebannt.
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35.

36.

37.

,No Brexit* statt ,No deal“

Die Ausgestaltung der zukiinftigen Wirtschaftsbeziehungen zwischen
dem Vereinigten Konigreich und den verbleibenden Mitgliedstaaten der EU ist
entscheidend dafiir, welche Auswirkungen der Brexit auf die weitere wirtschaft-
liche Entwicklung beider Regionen haben wird. Selbst bei einer Einigung auf
ein umfassendes Freihandelsabkommen zwischen beiden Partnern entstiinden
im Vergleich zum Verbleib des Vereinigten Konigreichs in der EU in vielen Be-
reichen Friktionen, etwa durch unterschiedliche Regulierungen oder eventuell
erforderliche Grenzkontrollen. Diese konnten zu erheblichen Anderungen in den
international integrierten Wertschopfungsketten fithren. Zudem ist die britische
Wirtschaft auf ausliandische Arbeitskrifte aus der EU angewiesen, die je nach
Folgeabkommen nur noch eingeschrankt zur Verfiigung stehen diirften.

Dies diirfte mit negativen Auswirkungen verbunden sein, insbesondere
fiir die Volkswirtschaft des Vereinigten Konigreichs, aber in abgeschwichter
Form ebenfalls fiir die dann verbleibenden Mitgliedstaaten der EU. Ein beson-
deres Augenmerk gilt in diesem Zusammenhang dem Finanzsektor, der von gro-
Ber Bedeutung fiir die Volkswirtschaft des Vereinigten Konigreichs ist. Gleichzei-
tig spielen die dort ansissigen Institute eine wichtige Rolle fiir die Unternehmen
der EU-Mitgliedstaaten, etwa in den Bereichen Clearing und Derivate. N KASTEN
14 SEITE 274

Der Brexit diirfte dazu fiihren, dass Finanzmarktakteure im Vereinigten Konig-
reich ohne ein entsprechendes Abkommen iiber die Drittstaatendquivalenzrege-
lung nur einen eingeschrinkten Zugang zum EU-Markt erhalten wiirden. N kas-
TEN 14 Die Banken miissten je nach Geschiftsart Anpassungen, wie etwa die
Griindung von Tochterunternehmen in der EU, vornehmen, um weiterhin Leis-
tungen anbieten zu konnen. Einschitzungen zu den Risiken fiir die Finanzstabi-
litdt sind mit hoher Unsicherheit behaftet. Die EZB (2017) geht jedoch nicht da-
von aus, dass sich die Verfiigbarkeit von Finanzdienstleistungen durch den
Brexit verschlechtert, wenngleich deren Kosten steigen konnten. In Anbetracht
der Unsicherheit konnte es von Vorteil sein, wenn sich das Vereinigte Konigreich
und die EU auf zeitlich befristete Ausnahmeregelungen verstiandigen wiirden,
die Finanzmarktakteuren unabhingig vom Zustandekommen eines Austrittsab-
kommens iiber den Austrittstermin hinaus Zugang zu den jeweiligen Markten
gewihren. N KASTEN 14

Sollte es den Verhandlungspartnern nicht gelingen, sich auf ein umfassendes
Handelsabkommen zu einigen, wiirde das Vereinigte Konigreich gegeniiber den
verbleibenden EU-Staaten zu einem Drittstaat werden, fiir den im internationa-
len Handel die Regeln der Welthandelsorganisation (WTO) gelten. Dies
wiirde den Zugang fiir britische Waren in den europiischen Binnenmarkt er-
schweren und dazu fiihren, dass die EU — im Einklang mit dem Meistbegiinsti-
gungsprinzip der WTO — Zolle auf diese Waren erheben miisste. Das Vereinigte
Konigreich konnte seine Zolle nach dem Brexit eigenstindig bestimmen, miisste
sich dabei aber an die Regelungen der WTO halten. So muss etwa bereits die
vom Vereinigten Konigreich beabsichtigte vorliufige Ubernahme der EU-
AuBenzolle durch die iibrigen WTO-Mitglieder gepriift werden.
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Da das Vereinigte Konigreich bisher als Teil der EU Mitglied der WTO war, er-
fordert sein Ausscheiden zusitzliche Verhandlungen innerhalb der WTO iiber
bisher fiir die EU insgesamt geltende Regelungen, etwa fiir Quoten und Subven-
tionen. Die Neuregelung konnte durch die iibrigen WTO-Mitglieder je nach Ver-
fahren abgewiesen werden, was vor allem bei Quoten und Kontingenten zu
schwierigen Verhandlungen fiihren konnte (Tietje, 2017). Mit dem Brexit
diirfte das Vereinigte Konigreich zudem die Teilhabe an bestehenden Freihan-
delsabkommen der EU verlieren und miisste gegebenenfalls mit den jeweiligen
Handelspartnern eigenstindig umfassende Abkommen abschlieBen.

Schiitzungen der 6konomischen Auswirkungen des Brexit sind mit groBer
Unsicherheit behaftet, nicht zuletzt aufgrund der immer noch herrschenden
Unklarheit iiber die Ausgestaltung der zukiinftigen Beziehungen (JG 2016 Zif-
fern 306 ff.). Studien, die versuchen, den Effekt des Brexit auf die zukiinftige
wirtschaftliche Entwicklung zu quantifizieren, betrachten deshalb stilisierte Sze-
narien, die jeweils verschiedene mogliche Verhandlungslosungen abbilden. Ne-
ben ihren spezifischen Annahmen fiir die einzelnen Szenarien unterscheiden
sich die Studien in den gewihlten Analysemethoden (JG 2016 Ziffern 311 ff.).
In vielen Studien werden allgemeine Gleichgewichtsmodelle herangezogen, wel-
che die Handelsbeziehungen zwischen den Partnern detailliert abbilden, wih-
rend andere Analysen sparsam parametrisierte, dynamische makrookonomische
Modelle oder 6konometrische Schiatzungen nutzen.

Der bei Weitem iiberwiegende Teil der Studien kommt fiir alle betrachteten Sze-
narien zu dem Ergebnis, dass sich der Brexit negativ auf die Wirtschaft des
Vereinigten Konigreichs auswirken wiirde ~ aegiLbunG 7 (JG 2016 Tabelle 17). Die
Auswirkungen sind umso stérker, je mehr Einschrankungen fiir den wirtschaftli-
chen Austausch mit den gewihlten Szenarien einhergehen. Die Effekte auf die
verbleibenden Mitgliedstaaten der EU wiren ebenfalls negativ, wenngleich deut-
lich geringer. v aBBiLDUNG 7 Je nach bisheriger wirtschaftlicher Verflochtenheit
mit dem Vereinigten Konigreich unterscheidet sich dabei der Grad der Betrof-
fenheit deutlich; so diirfte etwa Irland besonders stark unter einem Brexit leiden
(Vandenbussche et al., 2017; IWF, 2018b).

Angesichts der zu erwartenden negativen wirtschaftlichen und politischen Aus-
wirkungen wire es aus Sicht des Sachverstindigenrates weiterhin die beste Lo-
sung, wenn das Vereinigte Konigreich und die Verhandlungspartner einen Weg
fanden, den Brexit noch zu verhindern. Die EU konnte dabei beispielsweise
zusichern, etwaige rechtliche Hiirden fiir eine Umkehr der Entscheidung (JG
2016 Ziffer 289) nach einem zweiten Referendum zu beseitigen. Gelingt eine
Umkehr nicht, sollten die Partner ein Abkommen schlieBen, das méglichst weite
Teile der wirtschaftlichen Integration und der politischen Zusammenarbeit auf-
rechterhalt.

Hierbei gilt es jedoch sicherzustellen, dass nicht der Eindruck eines ,,Rosi-
nenpickens® durch das Vereinigte Konigreich entsteht. Fiir einen Drittstaat,
der das Vereinigte Konigreich dann wére, sollten keine vorteilhafteren Regelun-
gen gelten als fiir Mitgliedstaaten der EU. Dies konnte sonst einen Prazedenzfall
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N ABBILDUNG 7
Schatzungen zu den langfristigen 6konomischen Auswirkungen des Brexit (Auswahl)*

Auswirkungen auf das Vereinigte Konigreich Auswirkungen auf die
EU und Deutschland

Dhingra et al. (2017)2 | [ i 1
Felbermayr et al. (2017) | - | 1
IWF (2018b), Modell2 i i "
IWF (2018b), konometrische Analyse | i —
Oberhofer und Pfaffermayr (2018) | - | !
Pisani und Vergara Caftarelii 2018) | (N NN 1 =
Rojas-Romagosa (2016)3 i _ - i —
UK Government (2018a) i _ i
Vandenbussche et al. (2017) i _ i —

42 10 8 6 4 2 o 2 4 2 o 2

% %

W W Vereinigtes Konigreich ~ m W EU27 Deutschland

1 - Die Balken markieren die Spannweite der geschatzten Abweichungen des BIP, des BIP pro Kopf, der Wertschépfung oder der Wohlfahrt
vom Basisszenario ohne Brexit. Die Bandbreite resultiert insbesondere aus Unterschieden zwischen den jeweils betrachteten Szenarien zur
Ausgestaltung der zukinftigen Wirtschaftsbeziehungen zwischen dem Vereinigten Kénigreich und den verbleibenden 27 EU-Mitgliedstaaten.
Eine Ubersicht zu friiheren Schatzungen zu den Auswirkungen auf das Vereinigte Konigreich findet sich in JG 2016 Tabelle 17. 2 - Werte fiir
Deutschland aus Abbildungen in den Publikationen abgelesen. 3 - Der hellgriine, hellblaue beziehungsweise orangefarbene Balken bezieht
sich jeweils auf die Hauptszenarien.

Quellen: Angegebene Quellen, eigene Darstellung & CediveR A | (88

darstellen, der zukiinftige Konflikte innerhalb der verbleibenden EU verstirken
und die Stabilitdt des Europdischen Binnenmarkts beschidigen konnte.

41. Um das Abkommen zur Regelung der zukiinftigen Beziehungen zu verhandeln,
verbleibt nur noch sehr wenig Zeit. Es gibe zwar Moglichkeiten den Verhand-
lungen mehr Zeit einzurdumen: So sollte die EU den Abschluss des bereits
weit fortgeschritten Austrittsabkommens inklusive Ubergangsperiode von
einer Einigung iiber die zukiinftige Zusammenarbeit trennen. Damit wire das
Risiko eines ungeordneten Brexit in der kurzen Frist vermindert, da unter weit-
gehender Beibehaltung des Status quo weitere 21 Monate fiir Verhandlungen
genutzt werden kénnten. Diese wiren im Vergleich zu der iiblichen Dauer von
Verhandlungen iiber umfassende Freihandelsabkommen allerdings bereits kurz
bemessen, die wenigen Wochen bis Anfang 2019 konnten sowieso nur fiir eine
oberflichliche politische Ubereinkunft ausreichen.

Alternativ konnten die EU-Mitgliedstaaten gemeinsam die generelle Frist, ge-
setzt durch Artikel 50 EUV, fiir die Austrittsverhandlungen verlingern
(JG 2016 Ziffer 289). Demgegeniiber konnte ein Festhalten an den gesetzten
Fristen jedoch den Druck auf die Verhandlungspartner aufrechterhalten, eine
Einigung herbeizufiihren, und im positiven Fall zu einer besseren Losung fiih-
ren.

42. Die Gefahr eines ungeordneten Brexit, auf den es hinauslaufen wird, wenn
bis Ablauf der Frist kein Abkommen zustande kommt, darf nicht unterschatzt
werden. Denn im Gegensatz zu anderen Verhandlungen wiirde man im Falle des
Brexit nicht auf den Status quo zuriickfallen, wenn keine Einigung erzielt wird.
Ein iiberstiirzter Austritt des Vereinigten Konigreichs bei einem Scheitern der
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Verhandlungen konnte daher zu einer schweren Disruption der Wirtschaftsakti-
vitdt im Vereinigten Konigreich und in der EU fiihren.

So wire das Vereinigte Konigreich dann ohne klare Beziehung zu seinen Han-
delspartnern und moglicherweise miissten iiber Nacht zusitzliche Grenz- und
Zollkontrollen eingefiihrt werden. Der grofBte Teil der europdischen Gesetze
bliebe jedoch erst einmal weiterhin unveréndert, dann als Teil der britischen Ge-
setzgebung. Dies wurde durch die am 26. Juni 2018 in Kraft getretene ,,EU
Withdrawal Bill“ sichergestellt. Jedenfalls sollte die Bundesregierung weiterhin
entsprechende Vorbereitungen fiir den Fall eines ungeordneten Brexit treffen.

Umfangreiches Freihandelsabkommen als Minimallésung

Bei den Austrittsverhandlungen ist insbesondere die Ausgestaltung des zu-
kiinftigen Zugangs des Vereinigten Konigreichs zum europiischen Bin-
nenmarkt von entscheidender Bedeutung. Eng damit verbunden sind die Frage
der Mitgliedschaft in der Européischen Zollunion und der Regelungen beziiglich
der Grenze zwischen Irland und Nordirland.

Im Juli wurde von der Regierung des Vereinigten Konigreichs ein ,White Pa-
per mit Vorstellungen zur zukiinftigen Beziehung des Vereinigten Ko-
nigreichs mit der EU (,Chequers Plan“) veroffentlicht (UK Government,
2018b).

— Im Bereich des Warenhandels sieht das Papier vor, dass das Vereinigte
Konigreich de facto weiterhin am gemeinsamen Binnenmarkt teil-
nimmt und dafiir das entsprechende Regelwerk der EU iibernimmt. Den-
noch mochte das Vereinigte Konigreich eigene Freihandelsabkommen
mit Drittstaaten abschliefen konnen. Dies soll durch das ,Facilitated
Customs Arrangement” ermoglicht werden, bei dem das Vereinigte Konig-
reich je nach Ziel des Gutes an der Grenze unterschiedliche Zolle erhebt.
Nach wie vor ist allerdings unklar, wie dies in der Praxis, rechtlich und
ohne groBen biirokratischen Aufwand funktionieren konnte. EU-
Verhandlungsfiihrer Barnier hat bereits seine Skepsis dariiber ausgedriickt
(Europaische Kommission, 2018g). Eine offene Frage war dabei, wie ein
Land Zolleinnahmen fiir die EU einnehmen kénne, ohne von der EU iiber-
wacht zu werden.

— Fiir den Dienstleistungsbereich, der etwa 42 % der Exporte des Vereinig-
ten Konigreichs in die EU ausmacht, sieht das Papier keine vollstindige
Ubernahme der EU-Regulierungen vor. Hierdurch kénnte das Vereinigte
Konigreich im Dienstleistungsbereich andere, eventuell niedrigere, Stan-
dards als die EU zulassen, beispielsweise im Wettbewerbsrecht, Arbeits- und
Konsumentenschutz, in der Finanzmarktregulierung oder dem Umweltrecht.
Dafiir hatten britische Dienstleistungsunternehmen, nicht zuletzt im fiir die
britische Volkswirtschaft besonders wichtigen Finanzbereich, aber nicht
mehr den uneingeschrinkten Zugang zum europiischen Bin-
nenmarkt.
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45.

46.

47.

48.

49.

Ein Hauptproblem des Vorschlags besteht darin, dass es dem Vereinigten Ko-
nigreich dadurch gestattet wiirde, lediglich an einem Teil der vier Grundfrei-
heiten der EU teilzunehmen. Dies stiinde im Widerspruch zu den vom Europai-
schen Rat (2017) beschlossenen Leitlinien fiir die Verhandlungen mit dem
Vereinigten Konigreich. Diese sehen vor, dass ein Nicht-Mitgliedstaat ohne die
Pflichten eines Mitgliedstaats nicht dieselben Rechte und Vorteile haben darf
wie ein Mitgliedstaat. Das im White Paper skizzierte Abkommen wiirde einem
Schweizer Modell dhneln, das ebenfalls nur den freien Giiterverkehr umfasst,
nicht hingegen Dienstleistungen. Dies wird von vielen Staats- und Regierungs-
chefs sowie der Europiischen Kommission jedoch eher abgelehnt.

Als Alternative hat der ehemalige Auenminister Johnson (2018) ein ,,Super-
Canada“-Freihandelsabkommen vorgeschlagen, das auf dem Freihandelsab-
kommen zwischen Kanada und der EU aufbaut (CETA). Dies wiirde keine Zolle
und Quoten auf samtliche Importe und Exporte und eine gegenseitige Anerken-
nung der Regulierungen und Standards vorsehen. Bis auf wenige Ausnahmen
wiirden alle Dienstleistungssektoren in das Abkommen eingeschlossen. Um
Zollkontrollen zu erleichtern, sollen neue Technologien und vereinfachte Zoll-
verfahren genutzt werden.

CETA ist jedoch ein Freihandelsabkommen und keine Zollunion, womit Zoll-
kontrollen etwa im Hinblick auf die Herkunft der Waren oder die Einhaltung
von Standards notwendig werden. Die EU importiert aus dem Vereinigten Ko-
nigreich das Neunfache der Importe aus Kanada. In CETA gibt es keine gegen-
seitige Anerkennung von Regulierungen, sondern der jeweilige Exporteur
muss zeigen, dass seine Produkte sich an die Regulierungen im Zielland halten.
Zudem enthélt CETA weder umfassende Regeln fiir die Migration oder fiir
Dienstleistungen, noch Passporting-Rechte fiir den Finanzsektor.

Eine wichtige Frage fiir den Abschluss des Austrittsabkommens lautet, wie eine
sharte Grenze“, gekennzeichnet etwa durch Grenzkontrollen zwischen Ir-
land und Nordirland, verhindert werden kann. Die EU hat dies zur Wahrung
des Friedens in Nordirland als Bedingung fiir ein Austrittsabkommen gemacht
und Vertreter des Vereinigten Konigreichs haben dies ebenfalls bekraftigt. Im
Chequers Plan und im ,Super-Canada“-Vorschlag sollen technische Losungen
Grenzkontrollen ersetzen. Zudem ware eine ,harte Grenze“ bei Abschluss eines
umfassenden Zoll- und Freihandelsabkommens nicht nétig. Da mdoglicherweise
weder technische Losungen gefunden noch ein Nachfolgeabkommen abge-
schlossen werden konnen, verlangt die EU mit dem Abschluss des Austrittsein-
kommens eine Auffanglosung (Backstop), iiber die jedoch noch verhandelt wird.

Kann der Brexit nicht mehr verhindert werden, sollte es das Ziel sein, ein Nach-
folgeabkommen zu schlieBen, das fiir beide Seiten den Schaden minimiert
(JG 2016 Ziffer 289). Dabei sollte, unter Verhinderung eines ,Rosinen-
pickens* bei allen vier Grundfreiheiten, eine moglichst weitgehende Offnung an-
gestrebt werden. Keines der bestehenden Freihandelsabkommen der EU mit an-
deren Regionen wird diesen Anforderungen gerecht, weshalb ein umfassende-
res Abkommen, das Regelungen fiir Waren, Dienstleistungen und Migration
und zudem fiir die AuBen-, Sicherheits- und Verteidigungspolitik einschlieft, der
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richtige Weg sein konnte. Dabei sollten insgesamt die Verhandlungen zum
Brexit nicht mit allgemeinen Themen der Standortdiskussion vermischt werden.
So konzentrierte sich die 6ffentliche Debatte in den vergangenen Monaten oft
auf die Ansiedlung von Unternehmen und 6ffentlichen Institutionen.

BREXIT: WICHTIGSTE BOTSCHAFTEN

N

Wenn mdglich Verhinderung des Brexit und Schaffung rechtlicher Klarheit fur die Méglichkeit
einer Umkehr

Abwendung eines ungeordneten Brexit, aber Vorbereitung auf dessen moégliche Auswirkungen

Verhandlung eines moglichst umfassenden Abkommens, ohne ,,Rosinenpicken” fir das
Vereinigte Konigreich zuzulassen

50.

51.

2. Die EU auf ihren Mehrwert fokussieren

Durch den Brexit wiirden im aktuellen EU-Haushalt etwa 8 % der Nettoeinnah-
men wegfallen. Dies wiirde eine Neuordnung der Finanzen der EU not-
wendig machen. Zwar wird das Vereinigte Konigreich je nach Abkommen nach
dem Brexit weiterhin noch Beitrige an die EU entrichten miissen (JG 2016 Zif-
fern 324 ff.). Jedoch kann der neu zu verhandelnde Mehrjihrige EU-Finanz-
rahmen fiir die Jahre 2021 bis 2027 als Chance begriffen werden, um diesen auf
den europiischen Mehrwert zu fokussieren. Dies erfordert zum einen eine
Starkung des Subsidiaritatsprinzips bei der Zuordnung der Aufgaben und eine
daran ausgerichtete Neuordnung der finanziellen Ressourcen der EU, zum ande-
ren einen effizienteren Einsatz der Kohésions- und Strukturfonds der EU.

Starkung des Subsidiaritatsprinzips

Im Koalitionsvertrag (Bundesregierung, 2018a) wurde pauschal vereinbart, die
EU finanziell zu stirken und mehr Haushaltsmittel zur Verfiigung zu stellen.
Sinnvoller wire es jedoch, zuerst die Schwerpunkte zu definieren, in denen
die EU zusitzliche oder groBere Aufgaben iibernehmen soll, um dann den dar-
aus resultierenden Finanzierungsbedarf zu ermitteln. Ausgaben der EU sollten
einen Mehrwert gegeniiber der Finanzierung aus nationalen Tépfen schaffen.
Es sollten also das Subsidiaritatsprinzip gestarkt und die EU auf Aufgaben fo-
kussiert werden, die aufgrund steigender Skaleneffekte oder positiver wie nega-
tiver Externalititen bei Beriicksichtigung heterogener politischer Praferenzen
auf der supranationalen Ebene besser angesiedelt sind (JG 2016 Ziffern 331 ff.).

Bei einigen Ausgaben im aktuellen Haushalt ist dieser Mehrwert fraglich. Weite-
re Aufgaben oder Kompetenzen auf die europidische Ebene zu verschieben, die
keinen oder nur einen geringen europdischen Mehrwert aufweisen, ist nicht
sinnvoll. Neue Aufgaben, die erhebliche Verteilungseffekte auslosen, erfor-
dern eine starkere demokratische und rechtsstaatliche Legitimation, als im der-
zeitigen Staatenverbund erreichbar ist. Sie setzen daher die Schaffung einer poli-
tischen Union voraus.
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52.

53.

54.

Der europidische Mehrwert ist fiir Bereiche wie den gemeinsamen Binnenmarkt
und die Wettbewerbspolitik, den AuBenhandel, den Klimaschutz, die Finanz-
marktaufsicht und die Kapitalmarktunion unmittelbar ersichtlich (JG 2016 Zif-
fer 336). Bereiche, die ebenfalls in diese Kategorie fallen, in der die EU ihre
Kompetenzen und Ressourcen ausbauen konnte, sind die 6ffentliche Sicherheit
im weiteren Sinne, die Infrastruktur sowie Grundlagenforschung:

— Ein gemeinsames Vorgehen in der Au3enpolitik und Entwicklungshilfe
ist aufgrund des geringen Gewichts jedes Einzelstaates sinnvoll. In der Ver-
teidigungspolitik sind groBe Skaleneffekte und Effizienzpotenziale durch
eine Bilindelung von Ressourcen zu erwarten. Gerade innerhalb des Schen-
gen-Raums wire es sinnvoll, den Schutz der AuBBengrenzen und die
Migrations- und Asylpolitik auf europiischer Ebene anzusiedeln. Zudem
erfordert die Bekimpfung von internationaler Kriminalitit und
Terrorismus, einschlieflich der Geldwische, ein grenziiberschreitendes
Vorgehen.

— Der Ausbau einer europiischen Infrastruktur, beispielsweise im Be-
reich der Stromnetze, diirfte mit positiven externen Effekten fiir die Mit-
gliedstaaten einhergehen. Bei der Ausgestaltung ist jedoch auf das Subsidia-
ritatsprinzip und auf Effizienz im Hinblick auf die Zielerreichung zu achten.
Zur Infrastruktur zdhlt ebenfalls die Umsetzung des digitalen EU-
Binnenmarkts. v ziFrer 143 Zudem ist die Forderung der Grundlagenfor-
schung mit positiven externen Effekten fiir die Mitgliedstaaten verbunden.

Gleichzeitig gibt es Bereiche, in denen die EU gemessen an ihrem europiischen
Mehrwert bisher zu viele Ressourcen eingesetzt hat. Dazu zihlt etwa die
Gemeinsame Agrarpolitik (GAP). Die Direktzahlungen an Landwirte ma-
chen aktuell 72 % der Ausgaben der GAP aus. Diese stellen eine Einkommens-
beihilfe dar, die jedoch zielgerichtet und effizienter iiber die nationalen sozialen
Sicherungssysteme zu bewerkstelligen wire (Weiss et al., 2017). Da die Direkt-
zahlungen an die GréBe der Landwirtschaftsflichen gekniipft sind, erhalten
Landwirte aus den oberen 10 % der Einkommensverteilung rund 55 % der Di-
rektzahlungen (von Cramon-Taubadel, 2017).

Das Argument einer sicheren Nahrungsmittelversorgung kann Zahlungen
in diesem Umfang ebenso wenig rechtfertigen (von Cramon-Taubadel, 2017) wie
der Umweltschutz. So hat etwa der Europidische Rechnungshof (2017) festge-
stellt, dass die Direktzahlungen mit umweltpolitischer Zielsetzung (,greening®)
hohe Mitnahmeeffekte hatten und wahrscheinlich ineffektiv gewesen sind, da
die Auflagen iiberwiegend lediglich normaler landwirtschaftlicher Praxis ent-
sprechen.

Der zu Beginn der Verhandlungen iiber den Mehrjihrigen Finanzrahmen
fiir die Jahre 2021 bis 2027 unterbreitete Vorschlag der Européischen Kom-
mission (2018h) sieht lediglich leichte Verschiebungen in den Anteilen verschie-
dener Ausgabengruppen vor. ~ ABILDUNG 8 Allerdings sollte der neue Finanzrah-
men bei laufenden Preisen und mit einem um die Ausgaben fiir das Vereinigte
Konigreich bereinigten vormaligen Haushalt verglichen werden: Bei diesem
Vergleich zeigt sich, dass die nominalen Ausgaben in allen Bereichen deutlich
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N ABBILDUNG 8
Einnahmen und Ausgaben im EU-Haushalt

Finanzrahmen 2014-20201

Sonstige Ausgaben? Wettbewerbsfahigkeit
flr Wachstum und
Beschaftigung

Ausgaben
1 087 Mrd Euro

Vor wichtigen wirtschaftspolitischen Weichenstellungen - Kapitel 1

Finanzrahmen 2021-2027%, Vorschlag EU-Kommission’

Sonstige Ausgaben? Wettbewerbsfahigkeit
flr Wachstum und
Beschaftigung

Verwaltung

Ausgaben
1279 Mrd Euro

Nach- Nach-

haltiges haltiges

Wachstum: Wirtschaft- Wachstum: Wirtschaft-
natlrliche liche, soziale und natirliche liche, soziale und
Ressourcen® territoriale Kohasion Ressourcen® territoriale Kohasion

1 - Ausgaben fiir den gesamten Finanzrahmen (duferer Ring). 2 - Migration und Grenzmanagement, Sicherheit und Verteidigung, Nachbar-
schaft und Welt. 3 - Traditionelle Eigenmittel (hauptséchlich Zélle), Uberschiisse und sonstige Einnahmen. 4 - DE-Deutschland, UK-Vereinig-
tes Konigreich. 5 - Einnahmen im Jahr 2017 und im Jahr 2027 (innerer Ring). 6 - Landwirtschaft, Entwicklung des landlichen Raums, Fische-
rei, Umwelt- und Klimapolitik. 7 - Vorschlag vom 2. Mai 2018. 8 - Eigenmittel auf Grundlage der gemeinsamen konsolidierten Korperschaft-
steuer-Bemessungsgrundlage, der Versteigerungseinnahmen aus dem EU-Emissionshandelssystem, von nicht wiederverwerteten Kunststoff-
verpackungsabfallen, einer vereinfachten Mehrwertsteuer sowie traditionelle Eigenmittel (hauptsachlich Zolle).

Quellen: Europaische Kommission, eigene Berechnungen
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zunehmen wiirden (van Deuverden, 2018). Die Einnahmen sollen dabei unter
anderem iiber eine Erhohung der Eigenmittelobergrenze und iiber neue Eigen-
mittel(-kategorien) der EU erhoht werden. Dazu kénnten etwa ein Anteil basie-
rend auf den nationalen Einnahmen aus dem EU-ETS oder ein Beitrag gehoren,
der sich am jeweiligen Anteil an der Gemeinsamen Konsolidierten Korper-
schaftsteuer-Bemessungsgrundlage (GKKB) orientiert (BMF, 2018).

Wihrend die Verschiebung der Anteile zwar in die richtige Richtung geht, wiren
die Verhandlungen fiir den nichsten Finanzrahmen eine Chance, den EU-
Haushalt grundlegender zu verdndern. Dabei sollten bestehende Zielkonflikte
offengelegt werden (Heinemann und von Cramon-Taubadel, 2017).

In der Erklirung von Meseberg (Bundesregierung, 2018b) sprechen sich
Deutschland und Frankreich fiir einen eigenen Haushalt fiir den Euro-
Raum aus. Dieser soll, durch ,Investitionen in Innovationen und Humankapi-
tal“, ,die Wettbewerbsfihigkeit, Anndherung und Stabilisierung” im Euro-Raum
fordern. Grundsétzlich wire ein stiarkeres Engagement der EU in diesen Berei-
chen bei Wegfall der nationalen Ausgaben mit einer Fokussierung auf den euro-
paischen Mehrwert vereinbar. Jedoch existieren bereits verschiedene europai-
sche Budgets zur Verfolgung dieser Ziele. Unter anderem ist fraglich, wie sich
der neue Haushalt im Verhaltnis zu den Férderungen durch die Kohésions- und
Strukturfonds verhilt. Eigentlich sind diese bereits fiir Investitionen zur Anglei-
chung der Wettbewerbsfahigkeit und Konvergenz in der EU vorgesehen. Der Eu-
ropaische Fonds fiir Strategische Investitionen (EFSI) als Teil des Juncker-Plans
soll ebenfalls Investitionen in der EU fordern. Zudem ist das Verhaltnis zum ge-
samten EU-Haushalt unklar, wenn nach dem Brexit ungefihr 86 % der Wirt-
schaftsleistung der EU im Euro-Raum vertreten sein wird und die Uberwachung

Jahresgutachten 2018/19 - Sachverstandigenrat

33



34

Kapitel 1 - Vor wichtigen wirtschaftspolitischen Weichenstellungen

56.

57.

durch das Europaische Parlament sich eigentlich auf den gesamten EU-Haushalt
erstreckt.

Laut Hintergrundpapier zur Erklirung von Meseberg des deutschen und des
franzosischen Finanzministers soll der Haushalt fiir den Euro-Raum zusitzlich
eine makrookonomische Stabilisierungsfunktion erfiillen. Es werden dafiir zwei
Optionen diskutiert, eine Stundung der Beitragszahlungen an den Haushalt und
eine Arbeitslosenriickversicherung. Beide haben Ahnlichkeiten mit den in v zir-
Fer 70 diskutierten fiskalischen Ausgleichsmechanismen.

Kohasions- und Strukturfonds effektiver einsetzen

Rund ein Viertel der EU-Ausgaben entfillt auf die Kohésions- und Struk-
turfonds (unter anderem fiir den Europidischen Fonds fiir Regionale Ent-
wicklung (EFRE), den Europiischen Sozialfonds (ESF), den Kohisionsfonds).
Prinzipiell ist es im Interesse der EU, wirtschaftlich schwéchere Regionen zu un-
terstiitzen, wie es in den EU-Vertrigen festgeschrieben ist. Allerdings haben die-
se Mittel sehr unterschiedliche Effekte iiber die Regionen: In manchen Re-
gionen haben Strukturmittel anscheinend viel bewirkt, in anderen gar nichts
(Breidenbach et al., 2018).

In vielen, zu einem groBen Teil armeren Regionen, werden nicht einmal alle zur
Verfiigung gestellten Mittel abgerufen. So wurden im aktuellen Mehrjahrigen
Finanzrahmen im Zeitraum von 2014 bis Oktober 2018 erst 61 % der zur Verfii-
gung stehenden Mittel der Kohésions- und Strukturfonds Projekten zugewiesen,
wovon lediglich 19 Prozentpunkte faktisch ausbezahlt wurden (Europiische
Kommission, 2018i). Griinde dafiir waren etwa der spite Start der aktuellen
Auszahlungsperiode, nicht vorhandene lokale Mittel zur Kofinanzierung und
fehlende Ressourcen in den Verwaltungsbehorden. Ein Biirokratieabbau bei An-
tragstellung, Bearbeitung und Betreuung der EU-Projekte konnte helfen, die
Mittel auszuzahlen. Eine bessere Absorption der européischen Férdermittel soll-
te jedoch nicht auf Kosten der Effektivitdt der eingesetzten Mittel geschehen. So
schitzt der Europdische Rechnungshof (2018a) fiir das Haushaltsjahr 2017 eine
Fehlerquote fiir erstattungsbasierte Zahlungen in Hohe von 3,7 %.

In Deutschland gibt es derzeit sieben Ubergangsregionen (BIP pro Kopf
groBer als 75 % und kleiner als 90 % des EU-Durchschnitts), die im Zeitraum
von 2014 bis 2020 insgesamt ungefahr 10 Mrd Euro aus den verschiedenen
Strukturfonds der EU erhalten. Auf Basis aktueller BIP-Zahlen wiren nur noch
zwei dieser Regionen forderberechtigt (Mecklenburg-Vorpommern, Sachsen-
Anhalt), nach dem Brexit nur noch eine (Mecklenburg-Vorpommern). Un-
gefahr 9 Mrd Euro gehen im Zeitraum von 2014 bis 2020 an entwickelte Regio-
nen Deutschlands (BIP pro Kopf gréBer als 9o %).

Zum einen liegt es also nicht am Brexit, dass in der nichsten Periode nur noch
eine oder zwei deutsche Regionen hohere Zahlungen fiir Ubergangsregionen aus
den Strukturmitteln empfangen werden, sondern an Deutschlands wirt-
schaftlichem Erfolg. Zum anderen stellt sich die Frage, ob die offenbar am
besten entwickelten Regionen in der EU iiberhaupt noch Fordermittel er-
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halten sollten oder ob dies am eigentlichen Ziel der Fonds vorbeigeht. Denn ihr
erklartes Ziel ist die Forderung des wirtschaftlichen Aufholprozesses der drme-
ren Regionen der EU. In den reicheren Regionen iibernimmt die EU mit dieser
Forderung wahrscheinlich Aufgaben, die eigentlich die nationale oder lokale Po-
litik iibernehmen sollte. Dies verstieBe gegen das Subsidiaritatsprinzip.

Statt nach dem GieBkannenprinzip Geld iiber die EU zu verteilen, sollte ein
starkerer Zusammenhang zwischen der Vergabe der Mittel und den mit euro-
paischem Mehrwert einhergehenden Aufgaben der EU sowie den Zielen der eu-
ropaischen Programme hergestellt werden. Werden die Gelder zielgerichtet
vergeben, so kann selbst mit einem relativ zur Wirtschaftsleistung der EU Kklei-
nen Haushalt einiges bewirkt werden. Eine Moglichkeit, einen stirkeren Zu-
sammenhang zwischen der Zuteilung und der Verwendung der Mittel herzustel-
len, bestiinde darin, die Zahlungen an konkrete Projekte im Zusammenhang mit
den landerspezifischen Empfehlungen der Europdischen Kommission zu kniip-
fen (JG 2016 Ziffer 38).

Der Europidische Rechnungshof (2018b) kritisiert ebenfalls die Projektvergabe.
Diese sei von dem Ziel einer hohen Mittelabrufung, aber nicht von Ergeb-
nisorientierung geprigt. Daher lieBe sich nur schwer priifen, inwieweit die
verwendeten Mittel im Rahmen der geférderten Projekte tatsdchlich zur Errei-
chung der EU-Ziele beitriigen. Besonders schwer wiege, dass das Monitoring der
geforderten Projekte spat ansetze oder aber ungeeignete Indikatoren zur Ergeb-
nisorientierung verwende.

EUROPAISCHE UNION: WICHTIGSTE BOTSCHAFTEN

N Starkung des Subsidiaritatsprinzips in der EU und Fokus auf europaischen Mehrwert

N Ausrichtung finanzieller Ressourcen auf die so festgelegten Aufgaben der EU, etwa verstarkt fir
6ffentliche Sicherheit, Infrastruktur und Grundlagenforschung

N Vergabe der Zahlungen der Struktur- und Kohasionsfonds nicht nach dem GiefSkannenprinzip,
sondern gemaf ihren Zielen, insbesondere dem Konvergenzziel

59.

3. Stabilitat fur den Euro-Raum

Um den Euro-Raum dauerhaft zu stabilisieren, miisste zum einen die Europai-
sche Zentralbank (EZB) den Ubergang zu einer normalen Geldpolitik erfolgreich
bewerkstelligen. Zum anderen miissten die Regierungen zu einer nachhaltigen
Fiskalpolitik zuriickkehren. Die Weiterentwicklung der Europidischen Wih-
rungsunion sollte vorangetrieben und die begonnenen Reformschritte in die
richtige Richtung (Maastricht 2.0) fortgesetzt werden (JG 2012 Zif-
fern 174 ff.; JG 2013 Ziffern 269 ff.). Bei der Ausgestaltung von européaischen In-
stitutionen ist auf das Subsidiaritatsprinzip sowie auf mogliche Anreizprob-
leme zu achten. Die Einheit von Haftung und Kontrolle muss gewahrt
bleiben. Unbedingte Voraussetzung fiir die Weiterentwicklung ist allerdings,
dass keine Regierung die Mitgliedschaft in der Wahrungsunion und deren Re-
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gelwerk infrage stellt. So steht das derzeitige Agieren der italienischen Regierung
weiteren Integrationsschritten entgegen.

Fiskal- und Geldpolitik: Spielraume fur Krisenzeiten schaffen

Die gute wirtschaftliche Entwicklung im Euro-Raum gibt Anlass, die offentli-
chen Haushalte zu konsolidieren, um fiskalische Spielriume fiir die Zukunft zu
gewinnen, und die Geldpolitik zu normalisieren. Doch die Geldpolitik der
EZB ist trotz eines deutlichen Inflationsanstiegs noch immer sehr expansiv
ausgerichtet. Der Expansionsgrad wurde im Lauf des Jahres 2018 sogar noch
gesteigert. N zIFFER 347 Zwar beabsichtigt die EZB, die Nettozukidufe an Wertpa-
pieren zum Jahresende zu beenden. Allerdings besteht das Risiko, dass die geld-
politische Wende zu spét und zu langsam kommt. v ziFFern 361 FF. Dies konnte
mit einer schneller als erwartet steigenden Inflation, Fehlallokationen von Kre-
diten, Investitionen und Kapital sowie weiter zunehmenden Finanzstabilititsri-
siken einhergehen.

Der Sachverstandigenrat hat daher eine Normalisierungsstrategie vorgelegt
(JG 2017 Ziffern 358 ff.). Die EZB sollte ihrerseits eine Strategie fiir die Norma-
lisierung der Geldpolitik veréffentlichen, um Verwerfungen an den Finanzmark-
ten zu vermeiden. Eine eher symmetrische Reaktion auf die makrookonomische
Entwicklung wire angemessen. Sinnvoll wire es, die Forward Guidance zu einer
Ratsprognose fiir Notenbankzinsen und -bilanz auszubauen. Zudem ist es an der
Zeit, eine Vorgehensweise zur Reduktion der Notenbankbilanz zu entwickeln
und zu kommunizieren. N zZIFFER 375

SchlieBlich spricht die gute konjunkturelle Lage in vielen Mitgliedstaaten des
Euro-Raums dafiir, die nach wie vor hohen Schuldenstinde zuriickzufiihren.
N ABBILDUNG 9 LINks Dadurch wiirden zusétzliche Spielrdume auf nationaler Ebene
fiir die Reaktion auf zukiinftige landerspezifische Schocks geschaffen. Institutio-
nelle Reformen zur Stirkung und besseren Durchsetzbarkeit des fiska-
lischen Regelwerks der EU konnten dies unterstiitzen. v kasten 1 Gerade die
aktuelle Diskussion um den italienischen Haushalt zeigt einige Schwichen des
bestehenden Regelwerks auf, die durch eine Reform zumindest eingeddmmt
werden konnten.

Italien hat Mitte Oktober 2018 seinen Haushaltsentwurf fiir das Jahr 2019 fiir
den Begutachtungsprozess im Rahmen des Européischen Semesters bei der Eu-
ropdischen Kommission eingereicht. Darin plant die italienische Regierung
eine Ausweitung des Defizits und der Ausgaben, die laut Europiischer
Kommission stark von den mit Zustimmung Italiens verabschiedeten Empfeh-
lungen des Rates der Europaischen Union im Juli dieses Jahres abweichen
(Dombrovskis und Moscovici, 2018). N ABBILDUNG 9 RECHTS

Einer der Hauptpunkte, bei denen ein Dissens besteht, ist die Einschatzung zur
zukiinftigen Entwicklung der (potenziellen) Wirtschaftsleistung. Diese ist
eine zentrale GroBe in der Berechnung des strukturellen Defizits und somit von
zentraler Bedeutung fiir die Uberpriifung der Einhaltung der europiischen Defi-
zitregeln. Die entscheidende Frage hierbei ist, ob und in welchem Umfang die
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N ABBILDUNG 9
Schuldenstande ausgewahlter Staaten und Haushalt in Italien
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Primarausgaben und strukturelles Defizit in Italien

% des BIP %
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IT PT BE ES FR AT DE NL 2010 12 14 16 18 2021
B 2006 W 2014 MW 2018 Defizit Plan der italienischen Regierung?

— Veranderung des ® Plan der italienischen
strukturellen Defizits Regierung?

Empfehlung der EU

1 - IT-ltalien, PT-Portugal, BE-Belgien, ES-Spanien, FR-Frankreich, AT-Osterreich, DE-Deutschland, NL-Niederlande. 2 - Laut italienischem
Haushaltsplan fir das Jahr 2019 im Rahmen des Europaischen Semesters.

Quellen: Eurostat, IWF, eigene Berechnungen
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zusitzlichen Ausgaben der italienischen Regierung, wie von ihr angefiihrt, das
(Potenzial-)Wachstum erhohen werden. Prognosen sowie Schitzungen all dieser
GroBen in Echtzeit sind mit groBer Unsicherheit behaftet (JG 2016 Kasten 6).
Eine korrekte Bewertung der Regeleinhaltung im bestehenden Fiskalregelwerk
héngt jedoch substanziell davon ab. In einem reformierten Regelwerk konnte
insbesondere die Bedeutung der in Echtzeit auftretenden etwaigen Schéatzfehler
abgeschwicht werden, indem Prognosefehler in einem Ausgleichskonto erfasst
und innerhalb einer gegebenen Frist ausgeglichen wiirden. v KasTEN 1

Im weiteren Prozess des Europidischen Semesters hat die Europiische
Kommission Ende Oktober eine erste eigene Einschiatzung zum Haushaltsplan
vorgelegt und eine Verletzung der Vorgaben der gemeinsam verabschiedeten
Empfehlung von Juli 2018 festgestellt (Europdische Kommission, 2018j). Die
Europiische Kommission hat daher Italien aufgefordert, innerhalb von drei Wo-
chen einen revidierten Haushaltsplan vorzulegen. Die Europaische Kommission
weist jedoch keine Exekutivrechte auf, mit denen sie einen regelkonformen
Haushaltsplan Italiens erzwingen konnte.

Stattdessen wird sie im weiteren Verlauf des Europédischen Semesters Ende No-
vember eine finale Einschitzung zur Regelkonformitit des zu diesem
Zeitpunkt vorliegenden Haushaltsplans abgeben und dem Rat der Europiischen
Union eine Empfehlung hinsichtlich der moglichen Einleitung eines Verfah-
rens zur Beseitigung eines iibermifBigen Defizits (Excessive Deficit Procedure)
geben. Sie muss diese Empfehlung aussprechen, wenn ein Mitgliedstaat die Re-
ferenzwerte hinsichtlich der Defizit- oder der Schuldenstandsquote iiberschrei-
tet und keine Ausnahmetatbestinde vorliegen. Hierbei muss festgehalten
werden, dass eine Uberschreitung der Grenzwerte fiir die 6ffentliche Verschul-
dung im Grundsatz lediglich auf Basis realisierter Daten festgestellt werden
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65.

N KASTEN 1

kann (Européische Kommission, 2018k). Im Fall der Defizitgrenze kann dies je-
doch schon auf Basis von Pldnen und Prognosen erfolgen.

Die Ausnahmetatbestinde wurden im Rahmen vergangener Reformen des Sta-
bilitats- und Wachstumspakts stark ausgeweitet und Mitgliedstaaten gewihrt,
ohne sie einer hinreichenden Ex-post-Uberpriifung zu unterziehen. So gewihrte
die Europédische Kommission Italien seit dem Jahr 2012 insgesamt sechsmal ei-
ne Ausnahme fiir unterschiedliche thematische Bereiche. Ein reformiertes Re-
gelwerk sollte die Anzahl dieser Ausnahmetatbestinde reduzieren und
lediglich auf Naturkatastrophen sowie starke Rezessionen beschrianken, damit
von diesen Regeln eine starkere Bindungswirkung ausgehen kann. ~ KASTEN 1

Unter Beriicksichtigung der Stellungnahme des Wirtschafts- und Finanzaus-
schusses sowie einer Anhorung des betroffenen Mitgliedstaates obliegt es im An-
schluss dem ECOFIN-Rat, iiber den Beginn eines formalen Verfahrens zur
Beseitigung eines iibermafBigen Defizits zu entscheiden. Ist dies der Fall, so
spricht der Rat explizite Empfehlungen zur Beseitigung des iibermiBigen
Defizits aus und gewdhrt den Mitgliedstaaten eine Frist von bis zu sechs Mona-
ten zu deren Umsetzung. Gelangt die Europédische Kommission zum Ende der
Frist zur Einschatzung, dass der betroffene Mitgliedstaat keine wirksamen MaB-
nahmen ergriffen hat, kann der ECOFIN-Rat Sanktionen nur noch mit einer
qualifizierten Mehrheit verhindern.

Dieser Sanktionsmechanismus diirfte jedoch in der Vergangenheit wenig Ab-
schreckungswirkung entfaltet haben, da der Rat entweder von einer Sanktion
abgesehen hat oder aber formale Sanktionen in Hohe von 0 % des BIP ver-
hangt wurden. Vor diesem Hintergrund sollte ein reformiertes Regelwerk einen
groBeren Automatismus vorsehen sowie Nullsanktionen ausschlieBen. v KASTEN 1

Reform des Europaischen Fiskalrahmens

Das europdische fiskalische Regelwerk ist durch verschiedene Reformen in den vergangenen Jahren
zunehmend komplex und intransparent geworden (JG 2017 Ziffern 95 ff.). Eine Vielzahl von Aus-
nahmen mindert zuséatzlich dessen Wirksamkeit. Damit ist eine effektive Aufsicht durch die Offent-
lichkeit kaum mehr méglich. Eine zunehmend politisch agierende Europaische Kommission schwacht
daruber hinaus die Bindungswirkung. Obwohl die Regeln rein formalrechtlich eingehalten wurden,
war ihre Wirkung deshalb zu gering, um die Staatsschuldenquoten ausreichend sinken zu lassen o-
der eine prozyklische Fiskalpolitik zu verhindern.

Der im Jahresgutachten 2017/18 skizzierte Vorschlag einer Reform wird in Feld et al. (2018) detail-
lierter beschrieben. Im Einklang mit einer Reihe weiterer in die Debatte eingebrachter Reformvor-
schlage stellt in diesem Vorschlag eine Ausgabenregel die zentrale, jahrlich einzuhaltende Regel dar
(Andrle et al., 2015; Claeys et al., 2016; Bénassy-Quéré et al., 2018; Darvas et al., 2018; EFB,
2018). Sie soll sicherstellen, dass der Haushalt Uber den Konjunkturzyklus hinweg nahezu ausgegli-
chen ist. Grundsatzlich sollten dafur die 6ffentlichen Primarausgaben abzlglich der zyklischen Aus-
gaben fur Arbeitslosigkeit langsamer wachsen als das mittelfristige nominale Produktionspotenzial.
In Mitgliedstaaten mit hohen Staatsschuldenquoten sollen die 6ffentlichen Ausgaben daruber hinaus
vergleichsweise langsam wachsen durfen.
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Im Gegensatz zu anderen Reformvorschlagen wird Uber ein Ausgleichskonto die strukturelle Defizit-
regel als mittelfristiges Ziel beibehalten. Da diese Regel ein leichtes Defizit zulasst, schrankt sie den
fiskalischen Spielraum weniger stark ein als vergleichbare Vorschlage. Der Vorschlag erkennt aus-
drlcklich die Probleme im Rahmen der Schatzung in Echtzeit an. Deshalb werden im Ausgleichskon-
to Revisionen des strukturellen Defizits erfasst. Stellt sich in den Folgejahren heraus, dass die Defi-
zitregel in Echtzeit eine starkere oder schwachere Beschrankung erfordert hatte, wird der Spielraum
eingeschrankt beziehungsweise erweitert. Operationalisiert wird dies Uber die Ausgabenregel, die je-
weils an die vergangenen Eintrage in das Ausgleichskonto angepasst wird. So wird sichergestellt,
dass insbesondere in guten Zeiten fiskalische Puffer aufgebaut werden. Das Ausgleichskonto wirde
zudem Messfehler in anderen Bereichen sichtbar machen. So mussen etwa fur Ausgabenregeln dis-
kretiondre Anderungen der Einnahmen geschétzt werden, was typischerweise ebenfalls mit Schatz-
fehlern einhergeht.

Die skizzierte Ausgabenregel ist, im Gegensatz zum bestehenden Regelwerk, weitgehend azyklisch
(Christofzik et al., 2018). Die im aktuellen System im Mittelpunkt stehende Beschrankung des struk-
turellen Defizits, die durch den Fiskalpakt in nationale Gesetzgebung Uberfuhrt wurde, ist zwar hin-
sichtlich ihrer theoretischen Eigenschaften ebenfalls azyklisch, bedarf hierzu aber einer exakten Be-
stimmung der Produktionsliicke in Echtzeit. Dies ist jedoch kaum méglich (JG 2016 Kasten 6). Zu-
dem lasst sich in den Messfehlern eine systematische Tendenz in Richtung niedrigerer Werte be-
obachten, sodass die azyklische Eigenschaft der strukturellen Defizitregel nicht gewahrleistet ist
(Darvas et al., 2018). Vor diesem Hintergrund hat sie sich als nicht praktikabler Gradmesser fur das
jahrliche fiskalische Handeln erwiesen.

Eine Ausgabenregel, die wie von Feld et al. (2018) vorgeschlagen ein azyklisches Residuum der Aus-
gaben beschrankt, erlaubt hingegen eine uneingeschrankte Wirkung der automatischen Stabilisato-
ren und ist daher eher geeignet, das Regelwerk insgesamt antizyklisch auszugestalten. Wahrend die
Ausgaben im Vergleich zu anderen Gréflen wie den Einnahmen insgesamt eine relativ geringe Sensi-
tivitat hinsichtlich der konjunkturellen Entwicklung aufweisen, entsprechen die zyklisch schwanken-
den Teilkomponenten im Durchschnitt der EU28 rund 1,0 % des BIP und machen somit nur einen ge-
ringen Anteil aus (Christofzik et al., 2018).

Durch die Beibehaltung der strukturellen Defizitregel in der mittleren Frist kann eine weitere ihrer
konzeptionellen Starken bewahrt werden. So kénnte ein System, das ausschliefllich aus einer Aus-
gaben- und einer Schuldenregel bestiinde, eine prozyklische Fiskalpolitik bei zunehmender Kapazi-
tatsauslastung nicht zuverlassig verhindern und liefe Gefahr, unterspezifiziert zu sein (Christofzik et
al., 2018). Zum anderen werden mit dem Festhalten am mittelfristigen strukturellen Defizitziel natio-
nale und supranationale Fiskalregeln starker vereinheitlicht. Dartber hinaus wirde die Einbeziehung
dieser im Fiskalpakt festgelegten Regel sicherstellen, dass die vorgesehene Fokussierung, Vereinfa-
chung und Stérkung des bestehenden Fiskalrahmens keine Anderungen an den européischen oder
zwischenstaatlichen Vertragen erfordert.

Einige Reformvorschlage sehen vor, dass die Grenzwerte fur das Ausgabenwachstum von unabhan-
gigen Fiskalraten festgelegt werden (Bénassy-Quéré et al., 2018; Darvas et al., 2018). Angesichts
der grofRen Unterschiede in der Ausgestaltung und insbesondere der unzureichend sichergestellten
politischen Unabhangigkeit dieser Gremien ist dies aktuell jedoch problematisch (von Trapp et al.,
2016). Wenn die Unabhangigkeit der Gremien nicht sichergestellt werden kann, stehen sie bei der
Festsetzung der Werte ahnlichen polit-6konomischen Fehlanreizen gegenlber wie jene Institutionen,
die mit der Durchsetzung der Regeln im aktuellen System betraut sind.

Das reformierte Regelwerk wirde - abgesehen von Naturkatastrophen und schweren Wirtschaftskri-
sen - weitgehend ohne Ausnahmen oder Sonderregelungen auskommen, was die Transparenz
merklich erhéhen wurde. Bei der Durchsetzung der Regeln wiirde der im Vorschlag angelegte starke-
re Automatismus in der Feststellung einer Regelverletzung und der Hohe der Strafe helfen, wenn-
gleich die letzte Entscheidung weiterhin vom Rat der Europaischen Union getroffen werden sollte.
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N ABBILDUNG 10

Deutsches Auslandsvermogen in ausgewahlten Mitgliedstaaten des Euro-Raums?

Auslandsforderungen? Direktinvestitionen3
Mrd Euro Mrd Euro
150 - 150 -
125 H 125 4
100 - 100 4
75 4 75 A
50 - I 50 -
1 -
0 T T T T T \ 0 A
FR LU NL IT ES AT FR LU NL IT ES AT

Staatsanleihen M Insgesamt

1 - FR-Frankreich, LU-Luxemburg, NL-Niederlande, IT-Italien, ES-Spanien, AT-Osterreich. 2 - Forderungen von deutschen Banken ein-

schlieflich ihrer Auslandsfilialen und -téchter an den jeweiligen Mitgliedstaat in der Abgrenzung der Konsolidierten Bankenstatistik der
BIZ; Stand: Ende Juni 2018. 3 - Bestand an Forderungen aus Direktinvestitionsbeziechungen mit dem jeweiligen Mitgliedstaat; Stand:

Ende Dezember 2016.

Quelle: Deutsche Bundesbank
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Die auf den Kapitalmirkten zu beobachtenden Reaktionen auf Aussagen von
Regierungsvertretern Italiens, etwa in Bezug auf die Regierungsbildung oder auf
Haushaltspliane, verdeutlichen, dass die Markte dem Bekenntnis Italiens zur
Mitgliedschaft im Euro-Raum nicht uneingeschrinkt trauen. v kasten 10 Dies
hatte umfangreiche Diskussionen um die Auswirkungen eines Austritts eines
grofBBen Mitgliedstaats aus dem Euro-Raum zur Folge. Die Analysen zum
Brexit illustrieren, mit wie viel Unsicherheit die Abschitzungen der wirtschaftli-
chen Konsequenzen bei einem Austritt aus dem gemeinsamen Binnenmarkt be-
haftet sind. v ziFFern 38 FF. Wiirde ein Land aus der Wahrungsunion austreten,
wiren die Folgen fiir die Mitgliedstaaten aller Voraussicht nach noch weitrei-
chender.

Eine Abschiatzung der wirtschaftlichen Folgen oder der Verlustrisiken fiir
Deutschland sind weitgehend spekulativ. Selbst die Forderungen deutscher
Banken oder Direktinvestitionen in den jeweiligen Mitgliedstaaten ~ ABBILDUNG 10
oder die TARGET2-Forderungen der Deutschen Bundesbank v kasteN 6 geben
kein vollstindiges Bild {iber die Verlustrisiken ab. Noch schwerer diirften indi-
rekte und langfristige wirtschaftliche Folgen wiegen.

Stabilisierung im Euro-Raum

Der deutliche Anstieg der Risikoprimien auf italienische Staatsanlei-
hen zeugt von einer funktionierenden Marktdisziplin. v KASTEN 10 SEITE 240 Die
italienische Regierung hat diese Entwicklungen durch ihr eigenes Handeln und
ihre konfrontative Rhetorik angestoBen. Eine Stabilisierung Italiens und die
Vermeidung von Ansteckungseffekten wiirden am besten erreicht, wenn Italien
auf einen Kurs wachstumsorientierter Strukturreformen und fiskalischer Konso-
lidierung einschwenken wiirde (JG 2017 Ziffern 397 ff.). Die schon lange anhal-
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tende, schwache Wirtschaftsentwicklung in Italien (JG 2017 Ziffer 234) ist weit
mehr von strukturellen Schwichen geprégt als von einem temporaren Nachfra-
geausfall. Deshalb sind angebotsorientierte Reformen anstelle von fiskal-
politischen Impulsen erforderlich. Besonders problematisch sind rentenpoliti-
sche MaBnahmen, welche die Tragfahigkeit der 6ffentlichen Finanzen auf lange-
re Sicht verschlechtern.

Sollte die italienische Regierung ihren Kurs fortsetzen, besteht die Gefahr einer
krisenhaften Zuspitzung. Falls ein Mitgliedstaat den Marktzugang zu verlie-
ren droht, dient der ESM als Krisenmechanismus. Auf Antrag stellt er Kre-
dite zu deutlich giinstigeren Konditionen als der Markt zur Verfiigung, wenn der
Mitgliedstaat sich zu einem makrookonomischen Anpassungsprogramm bereit-
erklart. Zudem konnte die EZB Staatsanleihen im Rahmen des OMT-Programms
kaufen, sofern zuvor ein Antrag beim ESM gestellt wurde. Ein antragstellender
Mitgliedstaat miisste dann ebenfalls eine reform- und konsolidierungsorientier-
te Politik im Rahmen eines Anpassungsprogramms verfolgen. Es wire hingegen
kontraproduktiv, fiskalische Mittel ohne Bedingungen zur Verfiigung
zu stellen. Dies wiirde die Marktdisziplin konterkarieren und den Spielraum fiir
eine kontraproduktive Konfliktstrategie der Regierung eines Mitgliedstaats wei-
ter erhohen.

Vorschlige, die derzeit auf der politischen Agenda zur Reform der Wih-
rungsunion stehen, verfolgen das Ziel einer besseren Risikoteilung zwischen
den Mitgliedstaaten. Dies betrifft insbesondere die fiskalische Letztsicherung
des gemeinsamen Abwicklungsmechanismus, die gemeinsame Einlagensiche-
rung, die Weiterentwicklung der Kapitalmarktunion sowie eine Fiskalkapazitat
auf europaischer Ebene. Diese Vorschlage sollten nicht nur im Hinblick auf ihre
stabilisierende Wirkung evaluiert werden, sondern sind auch angesichts der ak-
tuellen Entwicklung zu priifen. v zIFFERN 409 FF.

Eine Fiskalkapazitit auf europaischer Ebene soll Mitgliedstaaten, die eine be-
sonders ungiinstige konjunkturelle Entwicklung durchlaufen, temporar mit fis-
kalischen Transfers unterstiitzen. Zahlreiche Vorschlige kniipfen direkt an der
Entwicklung der Arbeitslosenquote an. v ziFrer 431 Tatsdchlich kann die gemein-
same Geldpolitik nur begrenzt auf heterogene konjunkturelle Entwicklungen in
den Mitgliedstaaten reagieren. Bei der Stabilisierung linderspezifischer Ent-
wicklungen spielt daher die nationale Fiskalpolitik, insbesondere das Wirken
automatischer Stabilisatoren, eine wichtige Rolle. v zIFFer 426 Bevor eine Fiskal-
kapazitit geschaffen wird, ist daher die Fiskal- und Wirtschaftspolitik der Mit-
gliedstaaten am Zuge, um die in einer Wahrungsunion fehlende Wechselkursfle-
xibilitat und fehlende nationale Geldpolitik zu kompensieren. Eine umfangrei-
che wissenschaftliche Literatur legt eine Reihe von Instrumenten nahe, welche
die Mitgliedstaaten eigenverantwortlich einsetzen konnen. N zIFFERN 407 FF.

Unstrittig ist, dass die Tragfahigkeit der Staatsverschuldung die fiskalischen
Moglichkeiten eines Mitgliedstaates begrenzt. Die Fiskalregeln der Wahrungs-
union setzen Anreize, diese Tragfahigkeit zu erhalten. Der fiskalpolitische Spiel-
raum eines Mitgliedstaates konnte dariiber hinaus nur durch allgemeine Trans-
fers in seinen Haushalt erhoht werden, die nicht zuriickgezahlt werden miis-
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sen. Dies ist jedoch im Ordnungsrahmen der Wiahrungsunion zu Recht nicht
vorgesehen. Transfers wiirden eine dauerhafte Umverteilung zwischen den Staa-
ten bedeuten. Die Schaffung einer solchen Transferunion wiirde einen um-
fassenden Souverinititsverzicht der Mitgliedstaaten hinsichtlich ihrer Haus-
haltspolitik voraussetzen. Bundesstaaten wie die Vereinigten Staaten weisen
zwar ein deutlich hoheres MaB an Risikoteilung tiber zwischenstaatliche, fiskali-
sche Transfers auf als die Europidische Union. v zIFrFern 441 Fr. Dafiir sind jedoch
die Verschuldungsmoglichkeiten auf mitgliedstaatlicher Ebene drastisch be-
grenzt, bis hin zur Erfordernis eines ausgeglichenen Haushalts.

Vor diesem Hintergrund ist die temporire Natur einer Fiskalkapazitiit
mit Versicherungscharakter von groBer Bedeutung. Die vorliegenden Vor-
schlédge zielen darauf ab, keine dauerhafte Umverteilung zwischen den Mitglied-
staaten zu etablieren. Meist verlangen sie jedoch keine explizite Riickzah-
lung und keine angemessene Verzinsung. Stattdessen setzen sie auf ein ausglei-
chendes Zufallsprinzip: Die Transfers sollen zufillige, asymmetrische Schocks
ausgleichen. Jeder Staat kann von solchen Schocks zu unterschiedlichen Zeiten
getroffen werden, sodass sich die Zahlungen iiber einen lingeren Zeitraum wie-
der ausgleichen. Schocks sind exogene Ereignisse, die nicht vom Handeln der
Regierungen ausgelost werden.

Solche Schocks sind jedoch nur schwer zu identifizieren, weshalb Vorschlige, die
auf die Arbeitslosenquote als Ausloser fiir den Transferbezug abstellen, proble-
matisch sind. Die Ursachen der Anderung der Arbeitslosenquote miissen identi-
fiziert werden. Dabei muss die Arbeitslosigkeit in ihre strukturellen und kon-
junkturellen Komponenten aufgeteilt werden. Konkrete Vorschlége fiir eine Fis-
kalkapazitdt miissen daher im Hinblick darauf evaluiert werden, ob es
dadurch lingerfristig zu substanziellen Nettotransfers von einem Staat an
einen anderen kommt.

Es fehlt bisher an entsprechenden Analysen. Eine Ausnahme ist die Analyse des
Internationalen Wahrungsfonds (IWF). Sie legt nahe, dass solch eine Kapazitat
langerfristig zu groBen Nettotransfers an einzelne Staaten gefiihrt hitte,
wenn diese Kapazitit in den Jahren von 1990 bis 2017 zur Verfiigung gestanden
hétte (Arnold et al., 2018). Eine Analyse des Sachverstindigenrates zeigt, dass
selbst bei Beriicksichtigung eines lingeren Zeitraums kein automatischer Aus-
gleich stattgefunden hitte. ~ ziFFerN 433 Fr. Eine Fiskalkapazitat mit einer derarti-
gen Wirkung einzurichten, wiirde bedeuten, die Transferunion durch die
Hintertiir einzufilhren. Kann sich die Fiskalkapazitit zudem verschulden,
konnte dies als eine Einfiihrung eines Eurobonds interpretiert werden.

Zudem findet derzeit eine Diskussion um eine Weiterentwicklung des ESM
zu einem Europidischen Wahrungsfonds (EWF) statt. Hinter diesem Begriff ver-
bergen sich allerdings recht unterschiedliche Vorstellungen. Er ist ohnehin irre-
fiihrend, da selbst ein reformierter ESM im Gegensatz zum IWF nicht fiir die
Stabilitdt des Geld- und Zahlungssystems zustindig ware. Aus Sicht des Sach-
verstandigenrates stellt der ESM ein wesentliches Element der Architektur des
Euro-Raums dar, das es sinnvoll weiterzuentwickeln gilt: Der reformierte ESM
sollte eine geordnete Umschuldung von Staatsschulden erméglichen, die fiskali-
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sche Letztsicherung fiir den gemeinsamen Abwicklungsfonds (SRF) bereitstellen
und ein explizites Mandat zur Krisenpréavention erhalten, etwa in Form zusatzli-
cher Aufgaben bei der Uberwachung der nationalen Wirtschaftspolitik und von
Stabilitatsrisiken (JG 2017 Ziffern 124 ff.). Die Erklarung von Meseberg (Bun-
desregierung, 2018b) greift diese Punkte auf und regt ein Rahmenwerk fiir die
Deckung des Liquiditatsbedarfs im Abwicklungsfall v ziFFern 507 FF. und die Wei-
terentwicklung bereits bestehender Vorsorgeinstrumente (ESM-Kreditlinie) an.

Die konkrete Ausgestaltung einer solchen Kreditlinie ist noch offen. Sie soll je-
doch mit Ex-ante-Zugangskriterien ausgestattet sein, lediglich ,wirtschaftlich
und finanzpolitisch soliden Mitgliedstaaten“ gewidhrt werden und dafiir im Ge-
genzug kein vollstandiges Programm erforderlich machen. Der ESM hat bereits
dhnlich wie der IWF eine vorsorglich bedingte Kreditlinie (Precautionary
Conditioned Credit Line, PCCL) zur Verfiigung, die weiterentwickelt werden
wiirde. Das Ziel bestiinde darin, Mitgliedstaaten diese Kredite bei drohenden Li-
quiditatsengpissen in Aussicht zu stellen, dadurch Erwartungen an den Fi-
nanzmairkten zu stabilisieren und so eine Krise zu vermeiden (Regling, 2018).

Es stellt sich jedoch die Frage, fiir welche Fille diese Kreditlinie benotigt wiirde.
Verliert ein Mitgliedstaat den Zugang zu den Kapitalmirkten, gibt es bereits die
Moglichkeit, Geld beim ESM aufzunehmen. Solange der Mitgliedstaat den Zu-
gang noch hat und die voraussichtlich strengen Kriterien fiir eine reformierte
PCCL erfiillt, wiirde eine Anfrage nach einer PCCL wahrscheinlich ein negatives
Signal an die Finanzmirkte aussenden und daher eher nicht stattfinden.

Die Einrichtung einer zuséatzlichen Fiskalkapazitit, wie sie von verschiedenen
Institutionen und als Teil des Haushalts des Euro-Raums in der Erklirung von
Meseberg (2018) angeregt wird, konnte ebenfalls die Umgehung eines ESM-
Programms ermoglichen. Die Transfers waren nicht an Konditionalitit wie bei
einem ESM-Programm gebunden. Deshalb besteht die Gefahr, dass Mitglied-
staaten die Riickkehr zu einer nachhaltigen Fiskalpolitik ldngere Zeit aufschie-
ben. Hinzu kommen polit-6konomische Fehlanreize. v ziIFFern 407 F. Transfers
wiirden es dem Mitgliedstaat moglicherweise erlauben, eine Arbeitsmarkt- und
Wirtschaftspolitik zu verfolgen, die zwar politisch opportun erscheint, aber zu
mehr Arbeitslosigkeit fiihrt. Bevor Vorschlige umgesetzt werden, miisste der
Nachweis erbracht werden, dass Bedenken hinsichtlich eines Moral Hazard von-
seiten der Empfangerregierungen ausgeraumt werden kénnen. So konnten mog-
licherweise iiber eine gemeinschaftliche Arbeitslosenversicherung Kosten
erhohter Arbeitslosigkeit und ausgebliebener nationaler Strukturreformen auf
die europiische Ebene verschoben werden. N zIFFer 451

Selbst bei einem Riickversicherungssystem, wie von der Bundesregierung
etwa im Rahmen der Erklarung von Meseberg angedacht, bliebe das Risiko einer
Fehlsteuerung bestehen, da ein verkrusteter Arbeitsmarkt zu einer hoheren Per-
sistenz der nachteiligen Wirkungen konjunktureller Schocks tendiert. Dadurch
konnte es iiber den Selbstbehalt hinaus zu Transfers aus gemeinschaftlichen
Mitteln kommen (JG 2017 Ziffer 106). Die Einfiihrung eines solchen Systems
setzt deshalb die Harmonisierung der nationalen Arbeitsmarktpolitiken und -in-
stitutionen sowie einen gewissen Souveranitdtsverzicht der Mitgliedstaaten vo-
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raus. Dies ist zumindest derzeit nicht mit den heterogenen nationalen Praferen-
zen und dem Subsidiarititsprinzip vereinbar.

Den Kredit- und Faktormairkten, insbesondere den Kapital- und Arbeitsmark-
ten, kommt hingegen eine wichtige Stabilisierungsrolle bei der Verarbeitung
asymmetrischer Schocks zu. v zIFFer 407 Eine mogliche Stabilisierungs-
wirkung wird derzeit allerdings durch institutionelle Hemmnisse und Regulie-
rungen behindert. Um die Stabilisierungswirkung auf Kredit- und Faktormérk-
ten zu verbessern, wire auf europiischer Ebene vor allem ein Voranschreiten bei
der Banken- und Kapitalmarktunion erforderlich. v ziIFFErN 475 F.

Die Stabilisierung iiber den Arbeitsmarkt erfolgt vor allem iiber Lohne, Geld-
transfers und innereuropéische Arbeitsmobilitit. Wahrend Arbeitsmigra-
tion Angebotsengpisse auf dem Arbeitsmarkt ausgleichen kann und Nachfrage
vor Ort schafft, stabilisieren Heimatiiberweisungen die Binnennachfrage in an-
deren EU-Mitgliedstaaten. v~ ziFFer 407 Bei vollstdandiger und tatsdchlicher Ar-
beitnehmerfreiziigigkeit im Sinne eines optimalen Wahrungsraums ist der Euro-
Raum allerdings noch nicht angelangt (van Rompuy, 2012). Die Verscharfung
der Entsenderichtlinie, wie sie im vergangenen Jahr beschlossen wurden, ist e-
her ein Riickschritt, der sich gegen die Dienstleistungsfreiheit im gemeinsamen
Binnenmarkt richtet (JG 2017 Ziffer 138).

Europaische Banken- und Kapitalmarktunion vorantreiben

Kredit- und Kapitalmirkte konnen wesentlich zur Risikoteilung in der Wih-
rungsunion beitragen. Ein wichtiges langerfristiges Ziel ist daher die Beseiti-
gung von Hiirden fiir die Finanzintegration in Europa. Dies betrifft die
Bank- und die Kapitalmarktfinanzierung. Der Europdischen Bankenunion und
der Kapitalmarktunion kommt hierbei eine entscheidende Rolle zu. Allerdings
sind die Fortschritte bislang verhalten. v ziFFern 471 Fr. Durch die aktuellen Ent-
wicklungen in Italien haben die Integrationsbestrebungen einen Dampfer
erhalten. Stellt ein Staat die Mitgliedschaft im Euro-Raum explizit oder impli-
zit infrage, sinkt die Bereitschaft der anderen Mitgliedstaaten, sich auf weitere
Integrationsschritte einzulassen. Dabei wiren weitere Schritte sinnvoll, um die
Wihrungsunion dauerhaft zu stabilisieren.

Das wichtigste Ziel der im Jahr 2014 begriindeten Europiischen Bankenunion
ist es, den Risikoverbund zwischen Banken und Staaten zu lockern (Europiische
Kommission, 2012). Mit der gemeinsamen Bankenaufsicht (Single Superviso-
ry Mechanism, SSM) und dem gemeinsamen Abwicklungsrahmen (Single
Resolution Mechanism, SRM) wurden bereits wesentliche Fortschritte er-
zielt. Allerdings besteht der Staaten-Banken-Nexus fort. So halten viele
Banken nach wie vor umfangreiche Forderungen gegeniiber ihren Sitzstaaten,
was durch die regulatorische Privilegierung begiinstigt wird. Im Hinblick auf die
dritte Sdule der Bankenunion, die gemeinsame Einlagensicherung (European
Deposit Insurance Scheme, EDIS), konnte bislang keine Einigung erzielt
werden.
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Die Aufhebung der regulatorischen Privilegierung von Forderungen
gegeniiber Staaten ist wichtig, um Ansteckungseffekte von einem Mitglied-
staat auf die dort ansdssigen Banken zu begrenzen. Hierfiir wiren risikogemaBe
GroBkreditgrenzen mit risikoaddquater Eigenkapitalunterlegung sinnvoll, wie
sie vom Sachverstindigenrat bereits im Jahr 2015 vorgeschlagen wurden
(JG 2015 Ziffern 57 ff.). Alternativ kimen Konzentrationszuschlidge infrage, so-
fern diese die Bonitiit der staatlichen Schuldner beriicksichtigen. Um Wett-
bewerbseffekte im internationalen Umfeld abzumildern, konnten wohldiversifi-
zierte Portfolios bis zu einem bestimmten Umfang von der Eigenkapitalunterle-
gung freigestellt werden. Allerdings konnten Ansteckungsrisiken zunehmen,
wenn der Anreiz gesetzt wird, dass Banken verstiarkt ausldndische Staatsanlei-
hen halten. v zIFFERN 488 FF.

Beim Euro-Gipfel im Juni 2018 haben sich die Staats- und Regierungschefs auf
die Einfilhrung einer fiskalischen Letztsicherung (Backstop) fiir den ge-
meinsamen Abwicklungsfonds (SRF) verstindigt (Rat der Europiischen
Union, 2018). Demnach soll der ESM eine Kreditlinie an den SRF bereitstellen.
Details zur Ausgestaltung sind fiir Dezember 2018 angekiindigt.

Ein solcher Backstop ist grundsitzlich sinnvoll, und seine Governance sollte
so ausgestaltet werden, dass er ohne groBe Verzogerungen aktiviert werden
kann. Angesichts der groBen Ermessensspielrdume fiir die Nutzung des SRF
muss allerdings sichergestellt werden, dass er keine Bankenrettungen
durch die Hintertiir ermoglicht. Zudem sollte ein Abwicklungsverfahren
nicht allein die Solvenz, sondern ebenfalls die Liquiditat des betroffenen Insti-
tuts sicherstellen. Die Schaffung einer Liquiditatsfazilitit fiir Banken in
Abwicklung, im Rahmen derer die EZB die Moglichkeit hitte, Banken Zugang
zu Liquiditit zu gewihren, konnte sinnvoll sein. Daraus entstehende Ausfallrisi-
ken konnten durch eine Garantie des SRF abgesichert werden. Ebenso wichtig
ist allerdings ein rechtzeitiges Einschreiten von Aufsicht und Abwicklungs-
behorde, damit Abwicklungen nicht unnétig verzogert werden. v zIFFERN 502 FF.

Eine gemeinsame europiische Einlagensicherung konnte sinnvoll sein,
sofern sie anreizkompatibel ausgestaltet ist, etwa in Form eines Riickversi-
cherungssystems mit banken- und landerspezifischen Pramien. Eine Einfithrung
setzt jedoch andere Reformen voraus, welche die Risikoreduktion im Euro-
Raum fortsetzen, etwa eine angemessene Risikovorsorge fiir bestehende und
zukiinftige notleidende Kredite und ein rascher Aufbau der vorgesehenen Puffer
an bail-in-fahigen Schuldtiteln. Vor allem ist die Aufhebung der regulatori-
schen Privilegierung von Forderungen gegeniiber Staaten eine zwingende
Voraussetzung. » zIFFERN 511 FF.

Neben der Vertiefung der Bankenunion sollten Integrationshiirden abge-
baut werden, die grenziiberschreitende Fusionen unnétig erschweren, insbe-
sondere iiber eine stirkere Vereinheitlichung von Regulierung und Aufsicht
durch eine Verringerung nationaler Wahlrechte. Gerade durch Zweigstellen
und Tochtergesellschaften auslindischer Banken wird die Finanzin-
tegration gestirkt, ohne dass in Krisenzeiten mit einem abrupten Riickgang ge-
rechnet werden muss. N ZIFFER 535
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Die Kapitalmarktunion dient der Entwicklung und Integration der europai-
schen Kapitalmarkte, um die starke Abhéngigkeit der Unternehmen von Banken
zu reduzieren. Die Stiarkung resilienter Finanzierungsformen, vor allem
in Form von Eigenkapital, sollte im Vordergrund stehen. Als Binnenmarktpro-
jekt ist die Kapitalmarktunion ein langfristiges Projekt, das viele kleinteilige
und langwierige Gesetzesinitiativen umfasst. N zIFFER 557 Angesichts ihres groBen
Potenzials sollte die Kapitalmarktunion gleichwohl mit Nachdruck vorangetrie-
ben werden.

Wesentliche Elemente sind eine gewisse Harmonisierung des Insolvenz-
rechts und die steuerliche Gleichbehandlung von Fremd- und Eigen-
kapital. v ziFFern 550, 553 Investmentfonds diirfte eine wichtige Rolle bei der
fortschreitenden Finanzintegration zukommen, ihre rasche Entwicklung muss
allerdings regulatorisch begleitet werden.

Zudem sollten die Kompetenzen der Europidischen Wertpapier- und Markt-
aufsichtsbehorde (European Securities and Markets Authority, ESMA) ausge-
weitet werden, um eine einheitliche Implementierung der Regulierung zu ge-
wiahrleisten und regulatorische Arbitrage einzudammen. Allerdings konnte es in
Teilbereichen sinnvoll sein, die nationalen Kompetenzen aufrechtzuerhalten.
Gerade angesichts des Brexit sollte die EU eine Fragmentierung des Kapi-
talmarkts aufgrund der moglichen Bildung mehrerer Finanzzentren vermei-
den. Schliefilich sollten MaBnahmen zur Starkung des Kapitalangebots ergriffen
werden, beispielsweise durch eine Stirkung der privaten und betriebli-
chen Altersvorsorge mit Hilfe eines europaweiten Produkts fiir die private
Altersvorsorge (Pan-European Personal Pension Product, PEPP) und eine Ver-
besserung der finanziellen Bildung. ~ zIFFERN 552 FF.

N

EURO-RAUM: WICHTIGSTE BOTSCHAFTEN

Normalisierung der Geldpolitik im Euro-Raum mit symmetrischer Reaktion auf makrodkonomi-
sche Entwicklungen, Bilanzreduktion und Kommunikation der Normalisierungsstrategie

Ruckfuhrung der Schuldenstandsquoten zur Schaffung fiskalischen Spielraums, unterstutzt
durch reformierten Fiskalrahmen; Vermeidung langfristiger Transfers ohne Souveranitatsverzicht

Weiterentwicklung der Banken- und Kapitalmarktunion, insbesondere Aufhebung der regulatori-
schen Privilegierung von Forderungen gegenlber Staaten und Abbau von Integrationshirden
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V. DEMOGRAFISCHER WANDEL: DRINGENDER
HANDLUNGSBEDARF

86.

87.

N ABBILDUNG 11

Auf der nationalen Ebene wird der demografische Wandel Anpassungen in fast
allen Bereichen der Wirtschaftspolitik notwendig machen. Das Zusammenspiel
zwischen den seit den 1970er-Jahren stark gesunkenen Geburtenraten und einer
steigenden Lebenserwartung hat in Deutschland zu einer Alterung der Be-
volkerung gefiihrt. Daran dndern die zuletzt steigende Anzahl der Geburten
und die hohe Nettozuwanderung wenig. Noch befindet sich Deutschland am En-
de einer rund ein Jahrzehnt wihrenden demografischen Atempause. Infol-
ge der niedrigeren Geburtenraten im und nach dem Zweiten Weltkrieg belauft
sich die Anzahl der 65- bis 69-Jihrigen in den Jahren 2009 bis 2020 auf jeweils
unter 5 Millionen Personen und liegt damit deutlich niedriger als in den Jahren
davor und danach. N ABBILDUNG 11 LINKS

Nun steht aber der Eintritt der geburtenstarken Jahrginge (1955 bis
1969) ins Rentenalter bevor. Die Anzahl der 65- bis 69-Jihrigen diirfte bis
zum Jahr 2031 auf einen Rekordwert von 6,4 Millionen Personen ansteigen, ge-
geniiber dem im Jahr 2013 erreichten Tiefpunkt von 3,9 Millionen Personen.
Das Verhiltnis der Anzahl von Personen im Alter von iiber 64 Jahren zur Anzahl
von Personen im Erwerbstitigenalter zwischen 20 und 64 Jahren diirfte von
35 % im Jahr 2015 auf knapp 50 % im Jahr 2030 und rund 60 % im Jahr 2060
ansteigen. N ABBILDUNG 11 LINKS

Daher ist zu erwarten, dass die Erwerbsbevolkerung in den kommenden Jahren
deutlich schrumpfen wird. Eine Erhohung des Arbeitskraftepotenzials kann die-
ser Entwicklung entgegenwirken. Zudem gerit durch den demografischen Wan-

Demografischer Wandel in Deutschland

Entwicklung der Bevolkerungt Indikatoren der Arbeitsnachfrage3
Tausend Personen % Relation Tage
7000 A r 70 25 - r 125
6 000 - - 60
20 A - 100
5000 -4 r 50
4000 A L 40 15 4 - 75
3000 - r 30 10 / - 50
2 000 -+ r 20
5 4 - 25
1000 - F 10
(O L e O 0 T T T T T T T T T T T T T T T 0
1970 80 90 00 10 20 30 40 50 2060 2001 03 05 07 09 11 13 15 2018
— 65- bis 69-Jahrige — Arbeitslosen-Stellen-Relation
— Altenquotient (rechte Skala)? Vakanzzeit (rechte Skala)

1 - GemaR der 13. Koordinierten Bevolkerungsvorausberechnung des Statistischen Bundesamts, Variante G2-L1-W2. 2 - Verhaltnis der
Bevélkerung im Alter von 65 Jahren und alter zur Bevélkerung im Alter von 20 bis 64 Jahren. 3 - Gleitender Durchschnitt von Oktober des
Vorjahres bis September des aktuellen Jahres.

Quellen: Bundesagentur fir Arbeit, Statistisches Bundesamt
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del die Finanzierung der Sozialversicherungssysteme erheblich unter Druck. Die
derzeit erzielten Uberschiisse in den meisten Zweigen der Sozialversicherung
sind von fliichtiger Natur, es bedarf einer Stirkung der Demografiefestigkeit des
Sozialversicherungssystems. Die aktuelle demografische Atempause und der
wirtschaftliche Aufschwung bieten gute Voraussetzungen fiir Reformen,
die Wachstum und 6konomische Nachhaltigkeit starken.

1. Erwerbsmigration gegen Fachkrafteengpasse

Schon heute sinkt die erwerbsfiahige Bevolkerung im Alter von 20 bis 64 Jahren
demografiebedingt um rund 300 000 Personen pro Jahr (Fuchs et al., 2018). Al-
lerdings sorgen die hohe Nettozuwanderung und eine steigende Erwerbsbeteili-
gung bislang dafiir, dass die Anzahl der Erwerbstitigen und das Arbeitsvolumen
weiterhin steigen. Trotz der betrichtlichen Zunahme der Beschiftigung um
knapp 590 000 Personen in diesem Jahr suchen viele Unternehmen derzeit
nach qualifiziertem Personal. Die Anzahl der gemeldeten Stellen hat mit iiber
800 000 Stellen im September 2018 einen neuen Hochststand erreicht, ge-
nauso wie die Vakanzzeit, welche die Zeitspanne vom gewiinschten Besetzungs-
termin bis zur Abmeldung oder Besetzung der Arbeitsstelle misst. Diese hat sich
im Zeitraum von Oktober 2017 bis September 2018 gegeniiber dem vergleichba-
ren Zeitraum im Jahr 2010 auf knapp 110 Tage in etwa verdoppelt. Zeitgleich hat
sich die Arbeitslosen-Stellen-Relation deutlich verringert. Kamen auf eine offene
Arbeitsstelle im September 2010 noch zehn Arbeitslose, waren es im September
2018 nur noch drei Arbeitslose. ¥ ABBILDUNG 11 RECHTS

Arbeitskraftepotenzial nutzen und erhdhen

Ein erster Ansatz, um die zunehmenden Fachkrafteengpisse zu reduzieren, be-
steht in MaBnahmen, die das inldndische Arbeitskriftepotenzial starker nutzen.
So sollten die Rahmenbedingungen derart gestaltet werden, dass Teilzeitkraf-
te ihre Arbeitszeiten einfacher ausweiten konnen und eine Riickkehr auf
den Arbeitsmarkt erleichtert wird, beispielsweise im Anschluss an Kindererzie-
hungszeiten. Eine Flexibilisierung der Arbeitsorganisation und der weitere Aus-
bau der Ganztagsbetreuung fiir Kinder bieten hierfiir wichtige Ansatzpunkte.

Zudem gilt ab 1. Januar 2019 die Briickenteilzeit, durch die Beschiftigte nicht
nur das Recht haben, ihre Arbeitszeit zu reduzieren, sondern diese nach einer
bestimmten Zeit auf Vollzeit wieder aufzustocken. Dieser Rechtsanspruch fiir
Teilzeitbeschiftigte auf eine Riickkehr in Vollzeitarbeit gilt fiir alle Be-
schiftigten in Unternehmen mit mehr als 45 Arbeitnehmern (BMAS, 2018a).
Ein solcher Anspruch konnte zwar grundsatzlich den Wiedereinstieg in die Voll-
zeitbeschiftigung hinauszogern (JG 2017 Ziffer 777). Da er jedoch auf ein bis
flinf Jahre zeitlich befristet ist, diirfte dieser Anreiz in diesem Fall begrenzt sein.

Damit Arbeitnehmer ihre individuellen Arbeitsanforderungen und ihre personli-
che Lebensgestaltung besser in eine fiir sie richtige Balance bringen konnen,
sollte das Arbeitszeitgesetz modernisiert werden. Viele Beschiftigte agieren
haufig in einer gesetzlichen Grauzone, wenn sie sich fiir eine flexible Organisati-
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on ihrer Arbeitszeit entscheiden und dadurch etwa die gesetzliche Mindestruhe-
zeit von elf Stunden nicht einhalten. Es kann daher sinnvoll sein, diese zu ver-
kiirzen (JG 2017 Ziffer 78), vorausgesetzt dass Arbeitgeber und Arbeitnehmer
dies gleichermaBen wiinschen. Zudem konnte eine Anpassung von einer Tages-
auf eine Wochenhochstzeit von 48 Stunden (JG 2017 Ziffer 78), so wie die EU-
Arbeitszeitrichtlinie sie vorsieht, den Beschiftigten dabei helfen, ihre Arbeits-
zeit flexibler auf die Wochentage zu verteilen.

Bei diesen Neuregelungen darf es nicht dazu kommen, dass die Arbeitszeit auf
verdeckte Weise ausgeweitet wird. Um derartigen Missbrauch zu verhindern,
sind insbesondere entsprechende Verpflichtungen zur Dokumentation der Ar-
beitszeit erforderlich. Nichtsdestotrotz kann die Flexibilisierung manchen Per-
sonengruppen helfen, Beruf und Familie besser zu vereinbaren und damit die
Arbeitszeiten auszuweiten, und dem Fachkrifteengpass durch eine anpassungs-
fahige Organisation der Arbeit entgegenwirken.

Ein zweiter Ansatz sieht MaBnahmen vor, die das inldndische Arbeitskraftepo-
tenzial erhohen. Ein Element dieses Ansatzes ist die weitere Steigerung der
Erwerbsbeteiligung. Bereits in den vergangenen Jahren hat sich die Partizi-
pation von Frauen und dlteren Personen deutlich erhoht. Dadurch stieg die Er-
werbstitigenquote von adlteren Beschiftigten zwischen 55 und 65 Jahren im
Zeitraum von 2005 bis 2017 von 45 % auf 70 %, die von Frauen in demselben
Zeitraum von 63 % auf 75 %. Im Vergleich zu Mannern sind weiterhin Auswei-
tungspotenziale der Erwerbsbeteiligung maglich, wenngleich diese allmihlich
kleiner werden.

Eine weitere Erhohung der Frauenerwerbstitigkeit konnte beispielsweise durch
finanz- und steuerpolitische Mafnahmen im Einklang mit verdnderten instituti-
onellen Rahmenbedingungen erreicht werden (JG 2017 Ziffern 33 ff.). Statt mit
PolitikmaBnahmen wie der Rente mit 63 Jahren fiir langjahrig Versicherte dltere
Beschiftigte frithzeitig dem Arbeitskriftepotenzial zu entziehen, sollten An-
strengungen unternommen werden, einen flexibleren Renteneintritt als bis-
lang zu ermoglichen. N zIFFER 109

Ungenutztes Arbeitskraftepotenzial findet sich ebenso unter den derzeit rund
2,3 Millionen Arbeitslosen. Im September 2018 waren noch knapp 800 000 Per-
sonen langer als ein Jahr arbeitslos gemeldet und galten daher als langzeitar-
beitslos (BA, 2018a). Hier dirften unter anderem MaBnahmen zielfiithrend sein,
die eine passgenaue Beratung und intensive Betreuung fiir Langzeitar-
beitslose vorsehen (Hohmeyer et al., 2015). Insbesondere sollten Anstrengun-
gen unternommen werden, durch PriaventionsmaBnahmen das Entstehen von
Langzeitarbeitslosigkeit von vornherein zu verhindern, etwa durch gezielte
Nachqualifizierungen fiir erwachsene Personen ohne beruflichen Abschluss.

Eine Teilnahme an einem staatlich geforderten sozialen Arbeitsmarkt sollte
nur nachweislich arbeitsmarktfernen Langzeitarbeitslosen zugutekommen.
Lietzmann et al. (2018) schlagen als Kriterien fiir eine solche Zielgruppe einen
Leistungsbezug von mindestens sieben Jahren und eine in dieser Zeit geringe
Erwerbsbeteiligung vor. Einem solidarischen Grundeinkommen, wie es ab dem
Jahr 2019 in Berlin erprobt wird, das einem Teil der Langzeitarbeitslosen voll-
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wertige Arbeitsplitze staatlich finanziert, steht der Sachverstindigenrat jeden-
falls skeptisch gegeniiber. Es erinnert an die ArbeitsbeschaffungsmafBnahmen
der 1990er- und 2000er-Jahre. Fiir diese stellten eine Reihe von Studien insge-
samt fest, dass die Erfolgswahrscheinlichkeiten hinsichtlich der Eingliederung in
den Arbeitsmarkt fiir die Teilnehmer im Durchschnitt unter denen vergleichba-
rer Nichtteilnehmer lagen (Kraus et al., 2000; Caliendo et al., 2003, 2004; Hujer
etal., 2004).

Um das inldndische Arbeitskraftepotenzial bestmoglich auszuschopfen, sollten
die Hiirden fiir den Einstieg in den Arbeitsmarkt moglichst niedrig
gehalten werden. In den vergangenen Jahren ist jedoch eher eine gegenteilige
Bewegung zu beobachten gewesen. So wurde beispielsweise durch die Reform
der Arbeitnehmeriiberlassung im Jahr 2017 beschlossen, Leiharbeiter spitestens
nach neun Monaten wie eine Stammarbeitskraft zu entlohnen und ihre maxima-
le Einsatzdauer bei einem Leihunternehmen auf 18 Monate zu begrenzen.

Dariiber hinaus sieht der Koalitionsvertrag eine deutliche Einschrinkung von
Befristungsmoglichkeiten vor. So sollen zum einen , Kettenvertrage“ abgeschafft
werden und eine Gesamtdauer der Befristungen bei demselben Arbeitge-
ber maximal fiinf Jahre betragen. Dies diirfte insbesondere im Offentlichen
Dienst Friktionen hervorrufen, der im Jahr 2014 mit einem Anteil von rund 11 %
deutlich hohere Befristungsquoten von Arbeitnehmern aufwies als der Privat-
sektor mit gut 7 % (Hohendanner et al., 2015). Ob der Druck auf die Arbeitgeber
dazu fiihrt, dass Beschiftigte mit langjahrigen Befristungsketten iibernommen
werden, ist fraglich, insbesondere im o6ffentlichen Bereich. Damit konnten sich
in der Summe die betrieblichen Beschaftigungsdauern eher verkiirzen.

Zum anderen sieht der Koalitionsvertrag vor, die maximale Dauer sachgrundlo-
ser Befristungen von 24 auf 18 Monate zu verkiirzen und bei Arbeitgebern mit
mehr als 75 Beschiftigten den Anteil der Belegschaft mit sachgrundloser Be-
fristung auf maximal 2,5 % zu begrenzen. Von dieser Quotenregelung wiren
laut Hohendanner (2018) mindestens 360 000 sachgrundlose Befristungen be-
troffen, die abgebaut oder umgewandelt werden miissten. Die geplante Regelung
konnte dazu fiihren, dass sich Arbeitgeber mit Einstellungen zuriickhalten. Zu-
dem diirfte der Anteil an Befristungen mit Sachgrund in Zukunft ebenso an Be-
deutung gewinnen wie alternative Instrumente der Personalanpassung, wie bei-
spielsweise Zeit- und Werkvertrage.

Wenngleich sich durch die beschlossenen und geplanten Manahmen in der ak-
tuell sehr guten konjunkturellen Lage wenig spilirbare Effekte zeigen diirften,
konnten sie in Zeiten eines Abschwungs negative Wirkungen auf dem
Arbeitsmarkt entfalten. Die dann benoétigte Flexibilitit auf dem Arbeitsmarkt
diirfte durch diese MaBnahmen beschrankt sein.

Zuwanderung von Fachkraften weiter vorantreiben

Selbst eine erhebliche Steigerung des inldndischen Arbeitskréftepotenzials wird
langfristig nicht gentigen, um den Riickgang der Erwerbsbevolkerung aufzuhal-
ten. Eine dauerhaft hohe Zuwanderung diirfte daher fiir die Sicherung
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des Wohlstands in Deutschland unverzichtbar sein. Fiir diese Erkenntnis
sollte vonseiten der Politik geworben und die notwendige Strategie klar kommu-
niziert werden. Im Inland gilt es insbesondere, die Akzeptanz von Zuwanderung
zu starken und eine Integrationskultur zu etablieren. Dies schlieft ein, dass Zu-
wanderer starker verpflichtet werden, Sprach- und Integrationskurse zu absol-
vieren. Dafiir gilt es, das entsprechende Angebot zu schaffen.

97. Die Zuwanderung nimmt auf dem Arbeitsmarkt eine immer wichtigere
Rolle ein. Zwischen den Jahren 2010 und 2017 hat sich die Anzahl der auslin-
dischen sozialversicherungspflichtig Beschiftigten um 85% auf rund
3,5 Millionen Personen erhoht. Auslandische Beschiftigte tragen mittlerweile
sogar mehr als die Hilfte des Zuwachses der sozialversicherungspflichtigen Be-
schéftigung bei. v ziFFer 285 Dabei stieg die ausldndische Beschéaftigung iiber alle
Wirtschaftszweige hinweg, jedoch am stidrksten im Bereich der Arbeitnehmer-
iberlassung und im Baugewerbe. ~ ABBILDUNG 12 LINKS

Der grofite Teil der Zugewanderten stammt aus den osteuropdischen Mitglied-
staaten, fiir welche die Arbeitnehmerfreiziigigkeit gilt. Sollten sich allerdings die
wirtschaftlichen Bedingungen in diesen Staaten verbessern, konnte sich die Zu-
wanderung aus diesen Lindern reduzieren, und Zugewanderte konnten ver-

N ABBILDUNG 12
Entwicklung der Erwerbsmigration in Deutschland

Anstieg der sozialversicherungspflichtigen Be- Arbeitsmarktintegration von Personen aus

schéftigung von Ausléndern zwischen 2010 nichteuropéischen Asylzugangslandern®

und 2017 nach Wirtschaftszweigen®
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Sonstige Staaten nachrichtlich:
Unterbeschéftigte —— Anerkannte Asylbewerber®

1 - Jeweils zum Stichtag 30. Juni. ANU-Arbeitnehmeriiberlassung, Bau-Baugewerbe, VL-Verkehr und Lagerei, HSW-Heime und Sozialwesen,
luK-Information und Kommunikation, sDL-sonstige Dienstleistungen, private Haushalte, Immobilien, freiberufliche, wissenschaftliche und
technische Dienstleistungen sowie sonstige wirtschaftliche Dienstleistungen, Ggw-Gastgewerbe, LFF-Land-, Forstwirtschaft und Fischerei,
Ges-Gesundheitswesen, HIR-Handel, Instandhaltung, Reparatur von Kfz, VG-Verarbeitendes Gewerbe, OVuErz-Offentliche Verwaltung, Ver-
teidigung, Sozialversicherungen, Exterritoriale Organisationen, Erziehung und Unterricht, BEWE-Bergbau, Energie- und Wasserversorgung,
Entsorgungswirtschaft, FVDL-Erbringung von Finanz- und Versicherungsdienstleistungen. 2 - Bulgarien, Estland, Kroatien, Lettland, Litau-
en, Polen, Rumanien, Slowakei, Slowenien, Tschechische Republik, Ungarn. 3 - Staatsangehdrige aus Afghanistan, Eritrea, Irak, Iran, Ni-
geria, Pakistan, Somalia und Syrien. 4 - Absolute Veranderung gegenliber dem Januar 2015. 5 - Unter anderem Arbeitsgelegenheiten
und MaRnahmen zur Férderung der Selbststandigkeit. 6 - Insbesondere Integrationskurse und berufsspezifische Sprachkurse. 7 - Werte
flr August und September 2018: Schatzung des Sachverstandigenrates. 8 - Aus allen Herkunftslandern; Nicht anerkannte, aber geduldete
Asylbewerber sind hier nicht berlicksichtigt.

Quellen: BA, BAMF, eigene Berechnungen © Sachversténdigenrat | 18-157
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mehrt in ihre Heimat zuriickkehren. In den vergangenen zwei Jahren war die
Zuwanderung aus den EU-Mitgliedstaaten bereits riicklidufig.

Umso wichtiger diirfte es in Zukunft sein, die Erwerbsmigration aus Nicht-EU-
Mitgliedstaaten zu erhohen. Deutschland verfiigt bereits iiber ein vergleichswei-
se liberales Regelwerk fiir die Erwerbsmigration fiir akademische Fachkréfte aus
Nicht-EU-Mitgliedstaaten (SVR Migration, 2015). Fiir beruflich qualifizierte
Fachkrafte ohne akademischen Abschluss bestehen jedoch Zuwanderungshiir-
den. Der Sachverstindigenrat begriit daher die politischen Bestrebungen, diese
durch das geplante Fachkriftezuwanderungsgesetz zu lockern.

Statt wie bisher Fachkriften aus Drittstaaten nur dann Zugang zum deutschen
Arbeitsmarkt zu gewihren, wenn sie einen Arbeitsplatz in einem ausgewiesenen
Mangelberuf vorweisen konnen, soll demnach bei entsprechendem Qualifikati-
ons- und Sprachnachweis eine zeitlich befristete Aufenthaltserlaubnis zur
Arbeitssuche erteilt werden konnen. Auf eine Vorrangpriifung, bei der bislang
gepriift werden muss, ob fiir eine Arbeitsstelle ebenso ein inldndischer Bewerber
zur Verfiigung steht, soll ebenso verzichtet werden wie auf die bislang bestehen-
de Beschriankung auf Engpassberufe.

Die Anerkennung von im Ausland erworbenen Abschliissen diirfte je-
doch gerade vor dem Hintergrund des deutschen (Aus-)Bildungssystems weiter-
hin eine hohe Hiirde fiir die Zuwanderung darstellen. Denkbar wire es, im Fall
einer verbindlichen Arbeitsplatzzusage an Personen mit abgeschlossener Aus-
bildung vereinfachte Kompetenztests durchzufiihren.

Die Asylzuwanderung ist weiterhin strikt von der Erwerbsmigration
zu trennen. Asylzuwanderung geschieht aus humanitaren Griinden und sollte
daher nicht durch Kriterien der potenziellen Erwerbsfihigkeit beeinflusst wer-
den. Fiir die Erwerbsmigration sind diese Kriterien dagegen entscheidend. Im
Juni 2018 gab es laut Deutscher Bundestag (2018) rund 60 000 ausreisepflichti-
ge Personen ohne Duldung, die eigentlich abgeschoben werden miissten. Gedul-
deten Personen, deren Anzahl sich im Juni 2018 auf rund 170 000 Personen
summierte, sollte hingegen der Zugang zum Arbeits- und Berufsausbildungs-
markt nicht verwehrt bleiben. Fiir diese bestehen bereits heute im Aufenthalts-
gesetz legale Moglichkeiten, bei erfolgreicher Integration eine befristete Aufent-
haltserlaubnis zu erhalten.

Die Integration der anerkannten Asylbewerber in den Arbeitsmarkt geht
schneller voran als in fritheren Jahrzehnten und somit bislang etwas ziigiger
als erwartet (JG 2016 Kasten 24; JG 2017 Ziffern 744 ff.; Gemeinschaftsdiag-
nose, 2018). Ging der Sachverstiandigenrat in seiner Konjunkturprognose im
Mairz 2016 noch von gut 110 000 Personen aus den acht grofiten nichteuropai-
schen Asylherkunftslindern Afghanistan, Eritrea, Irak, Iran, Nigeria, Pakistan,
Somalia und Syrien aus, die zwischen den Jahren 2015 und 2017 erwerbstatig
wiirden, lag die tatsidchliche Anzahl bei rund 140 000 Personen. Im Juli 2018
waren aus diesen Staaten rund 180 000 Personen mehr sozialversicherungs-
pflichtig beschaftigt als im Januar 2015. N ABBILDUNG 12 RECHTS
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Die Beschiftigungsquote stieg im Juli 2018 gegeniiber dem Vorjahresmonat von
15 % auf 22 %. Damit lag sie jedoch weiterhin deutlich unter derjenigen der Aus-
lander mit 43 % (BA, 2018b). Fast jeder sechste sozialversicherungspflichtig Be-
schéftigte aus diesen Staaten ist in der Zeitarbeit titig (BA, 2018c¢). In der Ver-
gangenheit hat dieser Bereich fiir die meisten Auslandergruppen als ein gutes
Sprungbrett in eine andere Beschiaftigung gedient (Jahn, 2016).

Die Unterbeschéftigung hat unter den Personen aus den acht groSten nichteuro-
paischen Asylherkunftslindern ihren Hohepunkt bereits tiberschritten. ~ ABBiL-
DUNG 12 RecHTs Der Ubergang von Personen aus diesen Staaten, die integrations-
und berufsspezifische Sprachkurse absolviert haben, in sozialversicherungs-
pflichtige Beschéaftigung scheint vielfach zu gelingen. Die Anzahl der Arbeitslo-
sen aus dieser Personengruppe liegt bereits seit Anfang des Jahres 2017 gegen-
iiber dem Januar 2015 auf einem relativ konstanten Niveau von rund 130 000
Personen. v ABBILDUNG 12 RECHTS Wenngleich die groB8en Integrationsanstren-
gungen der vergangenen Jahre Friichte zu tragen scheinen, sollte hier nicht
nachgelassen werden.

FACHKRAFTEENGPASSE UND ZUWANDERUNG: WICHTIGSTE BOTSCHAFTEN

N

Bessere Méglichkeiten zur Ausweitung der Arbeitszeiten bei Teilzeitkraften und Flexibilisierung
der Arbeitsorganisation und -zeiten sowie Ausbau der Ganztagsbetreuung

Erhéhung der Erwerbsbeteiligung durch niedrige Arbeitsmarkthirden, flexiblen Renteneintritt und
finanz- und steuerpolitische MafSnahmen zur Erhéhung der Frauenerwerbstatigkeit

Steigerung der beruflich qualifizierten Zuwanderung, insbesondere aus Nicht-EU-Mitgliedstaaten,
durch ein Fachkraftezuwanderungsgesetz

103.

2. Demografiefeste Alterssicherung vorsehen

Die im vergangenen Jahrzehnt im Vorgriff auf die rund zwei Jahrzehnte
spater anstehende Alterung eingefiihrte Rente mit 67 war eine gelungene poli-
tische Antwort auf den demografischen Wandel. Es war klug, den An-
stieg des gesetzlichen Renteneintrittsalters mit diesem erheblichen Vorlauf zu
beschlieBen. Denn erstens musste die gesellschaftliche Diskussion aus diesem
Abstand heraus nicht mit der hohen Emotionalitit gefiihrt werden, die typi-
scherweise mit abrupten groBeren Veranderungen einhergeht. Zweitens lief3 sich
die Erhohung des Renteneintrittsalters in kleinen Schritten iiber die Zeit bis zum
Jahr 2030 strecken, sodass eine solche abrupte gréBere Anderung vermieden
werden konnte.

Drittens ist es im Verbund mit der Einfiihrung einer zweiten und dritten Saule
der Alterssicherung gelungen, bis zum Jahr 2030 das bestehende System
demografiefest zu gestalten, ohne seine Grundstruktur infrage zu stellen
(JG 2016 Ziffern 590 ff.). Es war richtig, die Attraktivitat der kapitalgedeckten
Saulen zu steigern, beispielsweise durch das Betriebsrentenstarkungsgesetz des
Jahres 2017.
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104.

105.

106.

107.

Aktuell steht die Politik vor einem vergleichbaren Problem, denn mit dem
Jahr 2030 wird der demografische Wandel nicht abgeschlossen sein. Die
Lebenserwartung wird aller Voraussicht nach weiter steigen. Bei einem fixierten
Renteneintrittsalter steigt damit automatisch die durchschnittliche Rentenbe-
zugsdauer. Da gleichzeitig die Anzahl der Beitragszahler schrumpfen wird, gerat
die Finanzierung des Sozialversicherungssystems zunehmend in Schieflage. Da-
ran dndert die Moglichkeit der Bezuschussung der Gesetzlichen Rentenversiche-
rung (GRV) aus dem Bundeshaushalt nichts, denn die Steuerlast trifft ebenso
wie die Beitragslast vorwiegend die junge, wirtschaftlich aktive Generation.

Unter dem aktuell geltenden Recht steigen der Beitragssatz sowie die Zuschiisse
des Bundes an die GRV kontinuierlich an, wihrend das Sicherungsniveau, das
die Rente ins Verhiltnis zu den Lohnen setzt, zuriickgeht. v AiLDUNG 13 Ein sin-
kendes Sicherungsniveau bedeutet als relatives MaB keinesfalls, dass die
tatsachlichen Rentenzahlungen absolut oder real zuriickgehen, sondern dass sie
langsamer wachsen als die Lohne (JG 2016 Ziffern 560 ff.). Rentenkiirzun-
gen sind hingegen seit dem Jahr 2009 ausgeschlossen (JG 2016 Ziffer 579). Zu-
dem werden mit einer Erhohung des gesetzlichen Renteneintrittsalters héhere
Rentenanspriiche erworben. Demgegeniiber werden fiir den bei der Berechnung
des Sicherungsniveaus betrachteten Standardrentner 45 Beitragsjahre zugrunde
gelegt (JG 2016 Ziffer 560). Damit unterschitzt das Sicherungsniveau die tat-
sichliche Rentenentwicklung bei steigendem Renteneintrittsalter.

Die Bundesregierung hat nun eine doppelte Haltelinie beschlossen (BMAS,
2018b). Diese soll bis zum Jahr 2025 den Beitragssatz unter 20 % und das Si-
cherungsniveau iiber 48 % halten. Bemerkenswert ist, dass dies im Vorgriff auf
die Ergebnisse der im Juni eingesetzten Rentenkommission entschieden wurde,
die erst im Jahr 2020 vorliegen sollen. In der Diskussion ist zudem, das Siche-
rungsniveau bis zum Jahr 2040 bei 48 % zu stabilisieren.

In einer Aktualisierung der in friiheren Jahresgutachten verwendeten Tragfa-
higkeitsanalyse (JG 2016 Ziffern 592 ff.; Werding, 2016) hat Professor Werding
die Auswirkungen solcher Haltelinien fiir den Sachverstiandigenrat simuliert. Im
Referenzszenario, welches das aktuell geltende Recht abbildet, wiirde die
Haltelinie fiir das Sicherungsniveau im Jahr 2024 unterschritten, der Beitrags-
satz wiirde ab dem Jahr 2028 iiber der Haltelinie von 20 % liegen.

Der Beitragssatz steigt bedeutend schneller an, wenn ohne andere Anderungen
des Rentensystems die Haltelinie fiir das Sicherungsniveau bei 48 % bis
zum Jahr 2040 eingezogen wird. Im Jahr 2040 lage er dann bei 24,3 %. Wollte
man beide GroBen mit einer doppelten Haltelinie bis zum Jahr 2040 fixieren
und dies komplett iiber hohere Bundeszuschiisse finanzieren, miissten diese
noch stirker ansteigen als unter aktuell geltendem Recht. Sie wiirden gemaB
dieser Simulationen im Jahr 2040 bei rund 5,1 % des nominalen BIP liegen und
damit 1,8 Prozentpunkte hoher als im Referenzszenario. v ABBILDUNG 13 Zum Aus-
gleich konnte die Steuerquote um diesen Betrag steigen, was dann jedoch eben-
falls die Belastung steigern wiirde.
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Simulationen zu den Auswirkungen von Haltelinien in der Gesetzlichen Rentenversicherung*

Sicherungsniveau? Beitragssatz Bundesmittel® Renteneintrittsalter*
% % %
50 26 6 - 74 4
I
48 v 24 5
70
46 22 4 - 68 |
66 -|
44 4 20 31 _I_
3 V644
42 18 2 62
2017 2025 2040 2017 2025 2040

———@&——» Referenzszenario® |————@——» Hoherer Beitragssatz’
Doppelte Haltelinie® |———@——>» Hoheres Renteneintrittsalter®

1 - Ausgangspunkt im Jahr 2017: Sicherungsniveau 49,5 %, Beitragssatz zur Gesetzlichen Rentenversicherung 18,7 %, Bundesmittel 2,8 %,
durchschnittliches Renteneintrittsalter 64,3 Jahre. 2 - Netto vor Steuern, Verhaltnis der Standardrente (45 Entgeltpunkte) zum durchschnitt-
lichen Einkommen der Beitragszahler. 3 - Bundeszuschusse in Relation zum nominalen BIP. 4 - Durchschnittliches Zugangsalter fur Alters-
renten. 5 - Unter aktuell geltendem Recht und mittleren Annahmen. 6 - Sicherungsniveau darf nicht unter 48 % sinken, Beitragssatz nicht
Uber 20 % steigen, Ausgleich uber Bundeszuschusse. 7 - Sicherungsniveau darf nicht unter 48 % sinken, Ausgleich Uber Beitragssatz.

8 - Sicherungsniveau darf nicht unter 48 % sinken, Ausgleich Uber durchschnittliches Renteneintrittsalter.

Quelle: Aktualisierung der Tragfahigkeitsanalyse durch Professor Werding, auf Basis von Werding (2016)
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Eine weitere Option wire es, das durchschnittliche Renteneintrittsalter zur
Abfederung zu erhohen. Ohne weitere Anpassungen miisste dieses bis zum
Jahr 2040 sehr stark auf 72,3 Jahre steigen. v aiLDUNG 13 Dies diirfte keine rea-
listische Option darstellen. Ebenso wenig kann eine hohere Erwerbsmigra-
tion die Probleme des umlagefinanzierten Systems vollstindig 16sen. Selbst
wenn die Zuwanderer eine passgenaue Qualifikation mitbrachten, miisste der
Wanderungssaldo unter sonst identischen Annahmen kontinuierlich auf jahrlich
rund 1,5 Millionen Personen im Jahr 2040 steigen. Ein stirkeres Produktivi-
tiatswachstum wiirde hingegen das Sicherungsniveau kaum beeinflussen, da
dieses in Relation zu den damit einhergehenden steigenden Lohnen ausgedriickt
wird. Die tatsidchlichen realen Rentenzahlungen wiirden jedoch steigen. Dies
verdeutlicht zugleich, dass es zu kurz gedacht ist, die Diskussion lediglich an
dem abstrakten MaB des Sicherungsniveaus festzumachen.

Nach Einschitzung des Sachverstindigenrates ist es weiterhin die sinnvollste
Losung, das Rentensystem iiber eine ausgewogene Verteilung der Lasten des
demografischen Wandels zu stabilisieren. Dafiir sollte das Renteneintrittsal-
ter an die fernere Lebenswartung gekoppelt werden. Kiinftige Anstiege
der Lebenserwartung wiirden damit zwischen ldngerer Rentenbezugsdauer und
verldngertem Arbeitsleben aufgeteilt. Bei der aktuellen Aufteilung des Erwach-
senenlebens zwischen Arbeit und Ruhestand wiirde dies pro zusitzlichen drei
Jahren Lebenserwartung in etwa eine Ausdehnung der Arbeitszeit um zwei Jah-
re bedeuten. Das gesetzliche Renteneintrittsalter konnte bis zum Jahr 2080 in
der Folge auf 71 Jahre steigen. Dies wiirde wohlgemerkt erst fiir die Geburts-
jahrgidnge ab 2009 gelten und wére ein wichtiger Beitrag fiir die Demografiefes-
tigkeit des Sozialversicherungssystems (JG 2016 Ziffern 599 ff.).

Flankiert werden miisste dies durch flexiblere Weiterbildungs- und Um-
schulungsmoglichkeiten sowie eine bessere Absicherung bei Erwerbsmin-
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derung. Zudem sollte es Rentnern erleichtert werden, iiber das gesetzliche Ren-
teneintrittsalter hinaus zu arbeiten. Die Ausweitung der Hinzuverdienstgrenzen
mit dem Flexirentengesetz ist daher ein Schritt in die richtige Richtung. Demo-
grafieblinde rentenpolitische MaBBnahmen wie die Rente mit 63 Jahren
fiir langjahrig Versicherte oder die Miitterrente I und II weisen in die entgegen-
gesetzte Richtung und erfordern zukiinftig schiarfere Anpassungen.

RENTE: WICHTIGSTE BOTSCHAFTEN

N Vermeidung einer doppelten Haltelinie bei Beitragssatz und Sicherungsniveau Uber das
Jahr 2025 hinaus

N Flexibilisierung des gesetzlichen Renteneintrittsalters und Kopplung an die fernere Lebenserwar-
tung, um eine einseitige Belastung der jingeren Generationen zu vermeiden

N Vermeidung demografieblinder Manahmen wie der MUtterrente |, welche die ohnehin beste-
hende Tragfahigkeitslicke zulasten der nachfolgenden Generationen verscharfen

3. Wohnimmobilien und Eigentumserwerb

110. Wohneigentum ist ein zentrales Element der privaten Vermdégen und somit der
privaten Alterssicherung. Doch Deutschland ist traditionell ein Land der Mieter.
Ein Ansatz, um die finanzielle Absicherung der alternden Gesellschaft zu verbes-
sern, ist die Forderung der privaten Vermogensbildung, insbesondere des
privaten Wohneigentums. Doch in den vergangenen Jahren sind die Preise fiir
Wohnimmobilien stark angestiegen. Die Mieten fiir neuvermietete Wohnungen
haben sich ebenfalls deutlich erhoht, allerdings weit weniger als die Immobi-
lienpreise. Eine Ursache fiir diese Preiserhéhung liegt darin, dass die Nachfrage
nach Wohnraum insbesondere in den Ballungszentren stirker zugenommen hat
als das Angebot. Um den sich daraus ergebenden sozialpolitischen Herausforde-
rungen zu begegnen, sind vor allem MaBnahmen zur Ausweitung des Wohn-
raumangebots angezeigt.

Angebot von Wohnimmobilien ausweiten

111. Vornehmlich in den deutschen Ballungszentren ist seit dem Jahr 2010 eine
steigende Preisentwicklung bei Wohnimmobilien und Angebotsmieten be-
obachtbar. ~ ziFFer 660 Haushalten in den Stidten fillt es daher offenbar zuneh-
mend schwer, im Rahmen ihrer finanziellen Moglichkeiten eine ihren Wiinschen
entsprechende Mietwohnung zu finden oder Wohnimmobilien zur Selbstnut-
zung zu erwerben. Zentrale Ursache hinter diesen Preisentwicklungen sind de-
mografische Entwicklungen, allen voran ein starker Zuzug in die groBten
deutschen Stadte.

Aus der stark wachsenden Nachfrage nach Wohnraum in den Ballungszentren
ergeben sich sozial- und wohnungsbaupolitische Probleme, da sozial
schwichere Haushalte in besonderer Weise von den Wohnkosten belastet wer-
den (Dustmann et al., 2018) und in manchen Stddten eine soziale Segregation
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die Folge sein konnte. v ziFFer 697 Eine wichtige wohnungspolitische Stellschrau-
be zur Dampfung der Nachfrage nach stadtischem Wohnraum diirfte die bessere
Anbindung des jeweiligen Umlands an den 6ffentlichen Nahverkehr darstellen.

Der wichtigste Hebel liegt jedoch in einer Ausweitung des Angebots. Am Immo-
bilienmarkt kann sich das Angebot nicht unmittelbar an die Nachfrage anpas-
sen, insbesondere wegen des im stadtischen Raum nur begrenzt verfiigbaren
Baulands. Regulierungen wie die Mietpreisbremse, die den Anstieg der Mieten
begrenzen, setzen allerdings nur an den Symptomen an. Wohnungspolitische
MaBnahmen wie das Baukindergeld treiben die Preise tendenziell sogar weiter
an. Geeignetere MaBnahmen zur Angebotsausweitung wiren etwa steuer-
liche Anreize und eine gelockerte Regulierung. Insbesondere wire eine offene
Debatte dariiber angezeigt, wie Zielkonflikte zwischen der Bereitstellung giins-
tigen Wohnraums und 6kologischen Anspriichen aufgelost werden sollen.

Zielfithrend ist das Wohngeld, da es als Instrument der Subjektférderung nicht
direkt in Marktprozesse eingreift. Der Kreis der Begiinstigten ist aufgrund der
niedrigen Einkommensgrenze allerdings gering. v ziFFEr 711 Bei der sozialen
Wohnraumfoérderung miissen Fehler der Vergangenheit vermieden werden,
indem fiir eine soziale Durchmischung gesorgt wird und die Forderung zeitnah
an die Einkommenssituation der Mieter angepasst wird.

Eine Ausweitung des Angebots wird durch verfiigbare Flichen begrenzt. Die
Grundsteuer sollte jedoch nicht spezifisch ausgestaltet werden, um brachlie-
gende Grundstiicke zu mobilisieren. v ziFFer 727 Bei der anstehenden Reform ist
es erforderlich, Argumente zur Beriicksichtigung des Immobilienwerts, etwa in
Form der Bodenwertsteuer, und damit moglicherweise verbundene Segregati-
onseffekte gegeneinander abzuwigen. Dies spricht fiir eine hybride Losung.
N ZIFFER 735

Der Immobilienerwerb privater Haushalte wird durch hohe Transaktionskosten
erschwert. Denkbar wire es, einen Freibetrag bei der Grunderwerbsteuer
einzufiihren. Dies wiirde jedoch eine Reform des Landerfinanzausgleichs dahin-
gehend erfordern, dass anstelle des durchschnittlichen Steuersatzes iiber die
Lander ein fiktiver Steuersatz von etwas unter 3,5 % fiir den Finanzausgleich un-
terstellt wird. N zIFFER 749

Dariiber hinaus werfen die Preisentwicklungen bei Wohnimmobilien weitere
wirtschaftspolitische Fragen auf. Ein abrupter Preisriickgang wire mit ge-
samtwirtschaftlichen Risiken verbunden. Bisher zeichnen sich keine bun-
desweiten Preisiibertreibungen ab, in den GroBstiidten sind Uberbewertungen
jedoch nicht auszuschlieBen. v zIFFeR 676

Kredite und Verschuldung entwickeln sich nach wie vor moderat. Daher beste-
hen derzeit wohl keine akuten Risiken aus der Immobilienfinanzierung fiir
die Finanzstabilitit. v ziFFer 689 Bei einem Preisverfall der Immobilien ist al-
lerdings mit spiirbaren Verlusten bei Banken zu rechnen. Hinzu kommen deut-
lich gestiegene Zinsdnderungsrisiken. Daher sollten makroprudenzielle
MaBnahmen in Erwdgung gezogen werden, zumal ein verspiteter Instrumen-
teneinsatz zu befiirchten ist. Zusitzlich sollten die Datenlage iiber Wohn- und
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Gewerbeimmobilienkredite verbessert und zusétzliche makroprudenzielle In-
strumente im Immobilienbereich geschaffen werden.

Private Vermogensbildung flexibilisieren

Die privaten Haushalte in Deutschland weisen im internationalen Vergleich ein
geringes mittleres Nettovermogen — gesamtes Vermogen abziiglich Schulden —
auf (EZB, 2013). Zudem zeichnet sich Deutschland durch eine im internationa-
len Vergleich relativ starke Vermogensungleichheit aus (JG 2016 Abbil-
dung 111). Zur Messung der Ungleichheit der Vermdgen wird der Gini-
Koeffizient herangezogen, der bei absoluter Gleichheit den Wert 0, bei grofit-
moglicher Ungleichheit den Wert 1 annimmt. Deutschland liegt diesbeziiglich
auf dem Niveau etwa von Schweden und der Schweiz, mit deutlichem Abstand
vor Frankreich, Italien oder Japan und hinter den Vereinigten Staaten und Da-
nemark.

Das geringe Haushaltsvermogen spiegelt allerdings eine Reihe von nationalen
Besonderheiten wider. So werden in Deutschland durch die staatliche Altersvor-
sorge (erste Sdule der Alterssicherung) hohe Rentenanwartschaften aufge-
baut, auf die wahrend der Erwerbsphase nicht zugegriffen werden kann und die
daher nicht formal als Vermogenswert gezahlt werden. Werden die Anwartschaf-
ten an die Gesetzliche Rentenversicherung sowie an betriebliche und private
Renten jedoch als Vermdogensbestandteile beriicksichtigt, ergibt sich ein ,er-
weitertes Vermogen“. Dieses ist in Deutschland mehr als doppelt so hoch wie
das durchschnittliche Nettovermogen. N ABBILDUNG 14 LINKS

In den Vereinigten Staaten spielen die Rentenanspriiche der privaten Haus-
halte relativ betrachtet eine geringere Rolle. Wahrend das durchschnittliche Net-
tovermogen in den Vereinigten Staaten beinahe doppelt so grofi ist wie in
Deutschland, belduft sich die Relation des erweiterten Vermogens im
Jahr 2012 nur auf das 1,4-fache, mit 494 000 Euro in den Vereinigten Staaten
und 359 000 Euro in Deutschland.

Dartiber hinaus ist das ,erweiterte Vermogen“ wesentlich weniger ungleich
verteilt (Bonke et al., 2016, 2017; Peichl und Stockli, 2018). Die Nettovermogen
sind mit einem Gini-Koeffizienten von 0,77 in Deutschland und 0,89 in den Ver-
einigten Staaten relativ ungleich verteilt. v ABBILDUNG 14 RECHTS Die Ungleichheit
des erweiterten Vermaogens in Deutschland betriagt hingegen 0,51, was ungefahr
dem Gini-Koeffizienten der Verteilung der Bruttoeinkommen entspricht, und
0,70 in den Vereinigten Staaten. In Deutschland geht die statistisch ausgewiese-
ne Vermogensungleichheit durch den Einbezug des ,erweiterten Vermogens® al-
so relativ starker zurtick.

Die Vermogensverhiltnisse in Deutschland sind somit stark mit den umfangrei-
chen Anwartschaften an die Gesetzliche Rentenversicherung (1. Siule), aber
auch mit Anspriichen aus betrieblichen (2. Sdule) und privaten (3. Sdule) Renten
verwoben. Bei der betrieblichen Altersvorsorge behilt der Arbeitgeber ei-
nen Teil des Gehalts ein, um den Arbeitnehmern nach der Erwerbsphase eine
Rente auszuzahlen. Vor allem groBere Unternehmen konnen aufgrund von Ska-
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Vermogensverteilung der privaten Haushalte in Deutschland und den Vereinigten Staaten im Jahr 2012
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Durchschnittliches Vermogen Vermoégensungleichheit
Euro Gini-Koeffizient
Nettovermdgen + Anspriiche an
betriebliche und private Rente _
1 Erweitertes Vermogen2 —
Deutschland Vereinigte Staaten 0 02 04 06 08 10
M Nettovermogen Anspriiche an staatliche Rente? Deutschland
Anspriiche an betriebliche und private Rente B Vereinigte Staaten

1 - Brutto-Barwerte erwarteter zukunftiger Rentenanspriiche. Ohne Anspriiche an Hinterbliebenenrenten. 2 - Nettovermdgen zuzliglich
Anspriiche an staatliche, betriebliche und private Rentenversicherungen.

Quellen: Bonke et al. (2017), eigene Darstellung
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leneffekten eine hohere Rendite erzielen als der einzelne Arbeitnehmer; zudem
sind fiir diese die Kosten der Vermogensverwaltung und Informationsbeschaf-
fung geringer (JG 2016 Ziffern 580 ff.). Zum einen resultiert daraus ein zusétzli-
cher Anreiz, privat vorzusorgen, zum anderen werden jedoch das verfiigba-
re Einkommen und dadurch die Freiheit der individuellen Sparentscheidung be-
eintrachtigt.

AuBerdem weist Deutschland im internationalen Vergleich einen geringen Anteil
der Haushalte mit selbstgenutztem Wohneigentum auf. Besonders in Ballungs-
gebieten wohnen viele Haushalte in einer gemieteten Immobilie (JG 2016 Kas-
ten 28). Das insgesamt relativ wenig verbreitete Wohneigentum spiegelt
sich im durchschnittlichen Haushalts-Nettovermogen wider. So kann die selbst
gesteckte Verpflichtung zur Finanzierung von Wohneigentum einen Anreiz zum
Sparen setzen, der eine Steigerung des privaten Vermogens zur Folge hat.

Die private Vermogensbildung in Deutschland ist stark durch die staatliche For-
derung der Geldvermogensbildung geprigt. Die private Vermogensbildung
konnte durch eine groBere Wahlfreiheit neutraler ausgestaltet werden. Vor-
bild konnten hierbei die Regelungen des Schweizer Modells der Altersvorsorge
sein. Dort ist die Entnahme oder Beleihung des gebildeten Vermogens zur Fi-
nanzierung von selbstgenutztem Wohneigentum maglich, bevor das eigentliche
Rentenalter erreicht wird. ~ KASTEN 21 SEITE 375

Seit dem Jahr 2008 besteht in Deutschland durch die ,Eigenheimrente“ die
Maoglichkeit der Einbeziehung selbstgenutzten Wohneigentums in die Forderung
durch die Eigenheimzulage (,, Wohn-Riester*). Die Riester-Rente leidet jedoch
unter einer geringen Markttransparenz sowie zuweilen schlechten Beratungs-
dienstleistungen (JG 2016 Ziffern 643 ff.). Sollten verbesserte Informationslage
und Transparenz die Akzeptanz nicht erhohen, konnte die Riester-Rente durch
regulatorisch definierte, nichtstaatliche Standardprodukte mit Opt-out-Rege-
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lung gestarkt werden (JG 2016 Ziffer 645). Eine Moglichkeit hierfiir wire das auf
europaischer Ebene diskutierte Pan-European Pension Product. v zIFFER 552

N

IMMOBILIEN UND PRIVATE VERMOGENSBILDUNG: WICHTIGSTE BOTSCHAFTEN

Angebotsausweitung durch Abbau von Regulierungen wie der Mietpreisbremse; Senkung von
Transaktionskosten durch Reform der Grunderwerbsteuer; sozialer Segregation begegnen

Offnung der betrieblichen Altersvorsorge fiir den Erwerb von selbstgenutztem Wohneigentum

Schaffung zusatzlicher makroprudenzieller Instrumente und Erwagung des Einsatzes makropru-
denzieller MaSnahmen

122.

123.

124.

4. Starkung des Wettbewerbs im Gesundheitswesen

Die finanziellen Belastungen im Gesundheitssystem diirften durch den demo-
grafischen Wandel und den medizinisch-technischen Fortschritt zukiinftig spiir-
bar ansteigen. Dabei ist das Niveau der Gesundheitsversorgung im internationa-
len Vergleich hoch. Obwohl die dafiir vorgehaltenen hohen Kapazititen in den
vergangenen Jahren bereits abgebaut worden sind, gibt es derzeit kein anderes
Land in Europa mit so vielen Krankenhausbetten je Einwohner und einer lidnge-
ren durchschnittlichen Krankenhausaufenthaltsdauer. Gleichzeitig ist die Kran-
kenhausstruktur durch viele kleine und wenig spezialisierte Krankenhiuser ge-
kennzeichnet, sodass teilweise Operationen in Krankenhidusern durchgefiihrt
werden, die nicht iiber die eigentlich dafiir erforderliche Ausstattung verfiigen.
Solche Indizien deuten in verschiedenen Bereichen auf eine Uber- und Fehl-
versorgung im Gesundheitssystem hin. v zIFFERN 801 FF.

Bestehende Effizienzpotenziale im Gesundheitsbereich konnten insbesondere
durch wettbewerbliche Elemente gehoben werden. Auf dem Kranken-
versicherungsmarkt hat die Einfithrung von Zusatzbeitrigen den Kranken-
kassenwechsel von Versicherten befordert und so den Kassenwettbewerb belebt.
N ZIFFERN 830 FF. Zusatzbeitriage sind ein zentrales Element zur nachhaltigen Fi-
nanzierung des Krankenversicherungssystems, da sichergestellt werden kann,
dass entstehende Defizite in der Gesetzlichen Krankenversicherung (GKV) aus-
schlieBlich durch Zusatzbeitrige ausgeglichen werden. Durch die Riickkehr zur
parititischen Finanzierung der GKV zum 1. Januar 2019 konnte der Wettbewerb
zwischen Krankenkassen jedoch an Bedeutung verlieren, weil Arbeitnehmer den
Zusatzbeitrag zukiinftig nur noch halftig tragen miissen.

Um die bestehende Einkommensumverteilung im Krankenversicherungssystem
vollstandig ins Steuersystem zu iiberfiihren, sollten Zusatzbeitrige einkommens-
unabhingig und nicht wie derzeit einkommensabhéngig erhoben werden. Der
Sachverstindigenrat bekriftigt daher seine Einschitzung, dass es sinnvoll wire,
das System in Richtung einer Biirgerpauschale umzustellen. Fiir Personen
mit geringeren Einkommen wire dabei ein aus Steuermitteln zu finanzierender
sozialer Ausgleich vorzusehen.

Sachverstandigenrat - Jahresgutachten 2018/19



125.

126.

127.

128.

129.

Vor wichtigen wirtschaftspolitischen Weichenstellungen - Kapitel 1

GroBere Effizienzpotenziale diirften im Hinblick auf eine Begrenzung der zu er-
wartenden Ausgabensteigerungen aufseiten der Leistungserbringer bestehen. So
sind gerade im stationdren Sektor in vielfacher Sicht Effizienzméngel zu be-
obachten, sei es durch eine nicht bedarfsgerechte Krankenhausbedarfsplanung,
durch kommunalpolitische Interessen, die Marktaustritte einzelner Kranken-
héuser verhindern, oder durch die Verpflichtung von Krankenkassen gegeniiber
Plankrankenhiusern, selbst bei Qualititsmangeln die stationdre Behandlung ih-
rer Versicherten voll zu vergiiten.

Die bereits begonnene Strukturbereinigung im Krankenhaussektor sollte
daher konsequent fortgefiithrt und damit Kapazitiaten weiter abgebaut werden.
~ zIFFERN 858 FF. Der dafiir von der Bundesregierung eingefiihrte Strukturfonds
geht in die richtige Richtung, sollte in Zukunft aber verstarkt Krankenhauskapa-
zitdten reduzieren. Da die Linder ihren Verpflichtungen fiir die Finanzierung
der Investitionskosten der Krankenhauser nicht in ausreichendem MaBe nach-
kommen, sollte dariiber hinaus die Finanzierung der Betriebs- und Inves-
titionskosten ganz bei den Krankenhéusern angesiedelt und somit das Finan-
zierungssystem von einer dualen auf eine monistische Finanzierung umge-
stellt werden. N zIFFERN 849 FF.

Der Vertragsmarkt zwischen Krankenkassen und Krankenhiusern ist derzeit
durch Kollektivvertriage geprigt, in denen Krankenkassenverbinde gemeinsam
und einheitlich mit den maBgeblichen Organisationen der Leistungserbringer
die Grundlagen der Versorgung und Leistungsvergiitung vereinbaren. Dies
schrankt den Wettbewerb jedoch stark ein. Eine regional differenzierte Locke-
rung des Kontrahierungszwangs fiir Krankenkassen gegeniiber Krankenhédusern
und die damit einhergehende Option zur SchlieBung von Selektivvertrigen
gabe Krankenkassen die Moglichkeit, ihre Versicherten gezielt in solche Kran-
kenhduser zu steuern, die Qualitatsstandards, wie beispielsweise Mindestmen-
gen, einhalten. ~ ziFFErN 864 FF. Dies konnte den Druck auf qualititsarme Kran-
kenh&user erhohen. Zumindest in Ballungsgebieten bliebe die Sicherstellung der
stationdren Versorgung aufgrund hoher Krankenhausdichte weiterhin gewahr-
leistet.

Selektivvertrage stellen zudem eine Moglichkeit dar, um den ambulanten und
stationdren Sektor stiarker zu verflechten. Die weitgehende Trennung dieser bei-
den Sektoren ist ein groBes Wettbewerbshemmnis im Gesundheitsbereich. Sie
betrifft beispielsweise die Bedarfsplanung, die Vergiitung, die Mengensteuerung
und die Qualitdtssicherung. Ansitze, welche die sektoreniibergreifende
Versorgung verbessern konnen, haben ein grofes Potenzial, die Effektivitat im
Gesundheitswesen zu erhohen. ~ziFFErN 870 FF. Angesichts hoher bestehender
Hiirden sollte insbesondere an der ambulant-stationdren Schnittstelle, wie bei-
spielsweise bei der Notfallversorgung, eine integrierte Versorgung vorangetrie-
ben werden.

Viele der Engpassberufe, welche die BA auflistet, betreffen den Gesund-
heitssektor. Dort diirfte sich der Fachkrafteengpass in den kommenden Jah-
ren besonders verschirfen, da mit der Alterung der Gesellschaft und dem medi-
zinisch-technischen Fortschritt die Nachfrage nach Gesundheitsleistungen zu-
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nehmen diirfte. In der Altenpflege, der die BA (2018d) schon heute einen fla-
chendeckenden Fachkriaftemangel attestiert, ist dies in besonderem MaBe zu er-
warten, da die Anzahl der pflegenden Angehorigen riicklaufig ist. Werden keine
geeigneten GegenmafBnahmen getroffen, so kann sich im Gesundheits- und So-
zialwesen nach Modellrechnungen gegeniiber dem Ausgangsjahr 2016 bis zum
Jahr 2030 eine Diskrepanz zwischen der Nachfrage nach und dem Angebot an-
Fachkriften von bis zu 1,3 Millionen Personen, gemessen in Vollzeitiquivalen-
ten, aufbauen (Augurzky und Kolodziej, 2018). v zIFFER 820

GESUNDHEITSWESEN: WICHTIGSTE BOTSCHAFTEN

N Reduktion der hohen Kapazitaten und kleinteiligen Krankenhausstrukturen durch wettbewerb-
liche Elemente und Strukturbereinigung im Krankenhaussektor

N Finanzierung der Krankenkassen durch einkommensunabhangige Zusatzbeitrage und Weiter-
entwicklung des Krankenversicherungssystems zu einer Blirgerpauschale mit sozialem Ausgleich

N Umstellung der Krankenhausfinanzierung von einem dualen auf ein monistisches System und
Ausbau der sektorenlbergreifenden Versorgung

V. DIGITALISIERUNG: RAHMENBEDINGUNGEN
SCHAFFEN, CHANCEN ERGREIFEN

130.

131.

Es diirfte so gut wie unmoglich sein, den durch den demografischen Wandel be-
dingten Riickgang des Arbeitsvolumens vollstindig zu kompensieren. Vielmehr
wird ein stirkeres Produktivitatswachstum benétigt, um den Wachstums-
pfad des Einkommens je Einwohner zumindest annédhernd bewahren zu konnen.
Dies kann nur iiber Nettoinvestitionen in Produktivkapital und durch Innovati-
onen gelingen. GroBe Hoffnungen liegen dabei auf der Digitalisierung, wenn-
gleich deren Wirkung auf die Produktivitatsentwicklung bislang bescheiden aus-
fiel. Um die Potenziale der Digitalisierung heben zu konnen, sind Anpassungen
etwa am regulatorischen Rahmen und bei Investitionen in Bildung und Infra-
struktur notig.

Die Analyse der Effekte der Digitalisierung wird durch die oftmals diinne oder
fehlende Datenbasis und Probleme bei der Messung volkswirtschaftlicher
GroBen erschwert (EFI, 2018). Dies gilt insbesondere fiir solche Dienstleistun-
gen, die kaum Kosten fiir die Nutzer verursachen oder deren Nutzen sich nicht
im Preis widerspiegelt. Starke Veranderungen von Produkten und beschleunig-
tes Qualitatswachstum stellen die Preismessung vor neue Herausforderungen
(ZEW, 2018a). Daher sollte die Sammlung von Daten mit Bezug zur Digitalisie-
rung und die konzeptionelle Fortentwicklung der offiziellen Statistiken vorange-
trieben werden.
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1. Wohlfahrtssteigernder technologischer Fortschritt

Der technologische Fortschritt hat sich langfristig als der entscheidende Fak-
tor fiir das Wirtschaftswachstum erwiesen (Solow, 1957). Seine jlingste
Ausprigung ist die aktuell in der Offentlichkeit prominent diskutierte Digitali-
sierung. Datiert man den Beginn der Digitalisierung auf die Kommerzialisie-
rung des Internets in den 1990er-Jahren, der Einfiihrung von Mikroprozessoren
oder des ersten PCs in den 1970er-Jahren oder noch friiher, ist sie ein Prozess,
der schon lange voranschreitet. Dabei konnten die aktuellen Entwicklungen, et-
wa im Zusammenhang mit Industrie 4.0 oder maschinellem Lernen, den Prozess
erheblich beschleunigen. Der potenziell disruptive Charakter hat die kritische 6f-
fentliche Debatte iiber ihre Auswirkungen auf Arbeitsmarkt und Gesellschaft
nochmals verstarkt.

Technologischer Fortschritt fiihrt zu tiefgreifenden Verinderungen in
Wirtschaft und Gesellschaft. In der Vergangenheit haben groBe Innovatio-
nen wie die Dampfmaschine oder die Elektrizitit zu einem vollstandigen Umbau
der Produktionsprozesse, des Arbeitsmarkts und der Gesellschaft gefiihrt. Sol-
che universell einsetzbaren Technologien (General purpose technologies; Bres-
nahan und Trajtenberg, 1995) betreffen weite Teile der Volkswirtschaft und ha-
ben das Potenzial, ausgehend von einem Teilbereich viele 6konomische und so-
ziale Strukturen zu transformieren. Nun diirfte die Digitalisierung fiir Beschaf-
tigte aller Qualifikationsniveaus und fiir Unternehmen fast jedes Wirtschaftsbe-
reichs Veranderungen mit sich bringen.

Wirtschaft und Gesellschaft waren bislang stets in der Lage, sich immer wie-
der an neue Technologien anzupassen. Im Aggregat sind iiber die lange
Frist im Zuge des Wandels mehr neue Arbeitsplitze entstanden, als durch ihn
verloren gegangen sind (JG 2017 Ziffern 746 ff.). Selbst fiir die Automatisierung
und den Einsatz von Robotern finden Dauth et al. (2018) in Deutschland in den
vergangenen zwei Jahrzehnten keinen negativen Effekt auf die Beschéaftigung ei-
ner Region, da Arbeitsplatzverluste im Verarbeitenden Gewerbe durch Arbeits-
platzgewinne im Dienstleistungssektor ausgeglichen wurden. Dabei entstanden
neue Arbeitspliatze in Bereichen, die vor oder zum Zeitpunkt der Einfiihrung
der jeweiligen Technologie noch gar nicht vorstellbar waren.

Nicht zuletzt deshalb sind Schitzungen der Auswirkungen der Digitalisierung
mit extrem groBer Unsicherheit behaftet. Unstrittig diirfte allerdings sein, dass
der technologische Wandel zusammen mit der internationalen Handelsintegra-
tion zu Verschiebungen von Arbeitsplitzen in andere Berufsfelder und
Wirtschaftsbereiche fiihrt v AssiLbuNG 15 und sich die am Markt nachgefragten
Tatigkeiten teilweise grundlegend @ndern werden.

Wiéhrend im Jahr 1950 der Anteil der Beschiftigten in der Land- und Forstwirt-
schaft bei rund 25 % lag, waren es im Jahr 1970 nur noch gut 8 % und im Jahr
2016 1,4 %. Ebenso sank der Anteil im Produzierenden Gewerbe von 43 % im
Jahr 1950 auf 24 % im Jahr 2016. Die Bereiche ,Baugewerbe“ (-1,8 Prozent-
punkte) und ,Maschinenbau® (-1,2 Prozentpunkte) verzeichneten dabei seit dem
Jahr 1991 den stirksten Riickgang im Produzierenden Gewerbe. Umgekehrt ist
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N ABBILDUNG 15

Beschaftigung in Deutschland nach Wirtschaftszweigen?

Tausend Personen

19702 1991 2016
10 . 1 = '1 2
3
. 2 4
B
8
Alle Alle a 9 Alle ‘
Wirtschaftszweige 9 Wirtschaftszweige Wirtschaftszweige
26 589 38 790 5 43 642
6
[\ 2 7
7 6 8
B Land- und Produzierendes Gewerbe ohne Baugewerbe M Baugewerbe Dienstleistungsbereiche
F_orstwirt_schaft, 1-H.v. Textilien und H.v. Holzwaren3 6-Handel, Instandh. u. Rep. v. Kfz
Fischerei 2-Chemiegewerbe, Metallerz. und -bearb.4 7-Verkehr und Lagerei
3-Maschinen- und Fahrzeugbau 8-Grundstucks- u. Wohnungswesen,
4-Elektronik® Unternehmensdienstleister
5-restliches Produzierendes Gewerbe® 9-6ffentliche u. sonstige Dienstleister

10-restliche Dienstleistungsbereiche”

1 - Erwerbstéatige im Inland. In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen. Wirtschaftszweige nur bedingt vergleichbar,
wegen methodischer Anderungen in den Klassifikationen der Wirtschaftszweige, Ausgabe 2003 (WZ 2003) fiir 1970 und Ausgabe 2008
(WZ 2008) fur 1991 und 2016. 2 - Friheres Bundesgebiet. 3 - H.v. Textilien, Bekleidung, Lederwaren u. Schuhen; H.v. Holzwaren, Papier
u. Druckerzeugnissen. 4 - Kokerei und Mineral6lverarbeitung; H.v. chemischen Erzeugnissen; H.v. pharmazeutischen Erzeugnissen; H.v.
Gummi-, Kunststoff-, Glaswaren, Keramik u.A.; Metallerzg. u. -bearb., H.v. Metallerzeugnissen. 5 - H.v. DV-Geraten, elektron. u. optischen
Erzeugnissen; H.v. elektrischen Ausristungen. 6 - Bergbau und Gewinnung von Steinen und Erden; H.v. Nahrungsmitteln u. Getranken, Ta-
bakverarb.; H.v. Mébeln u. sonst. Waren; Rep. u. Inst. v. Maschinen; Energieversorgung; Wasserversorgung, Entsorgung u.A.. 7 - Gastgewer-
be; Information und Kommunikation; Finanz- und Versicherungsdienstleister.

Quellen: Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
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der Anteil der Beschéftigten des gesamten Dienstleistungsbereichs von 33 % im
Jahr 1950 auf 74 % im Jahr 2016 gewachsen. Den stirksten Anstieg seit dem
Jahr 1991 verzeichneten dabei die Bereiche ,Freiberufliche und technische
Dienstleister” (+2,6 Prozentpunkte) und ,,Gesundheitswesen“ (+2,6 Prozent-
punkte).

Oberste Prioritit sollte auf Anstrengungen liegen, die Bevolkerung besser zu be-
fahigen, die Chancen des digitalen Wandels positiv fiir sich nutzen zu konnen
(JG 2017 Ziffern 810 ff.).

Mit dem technologischen Wandel gingen in der Vergangenheit groe Produk-
tivitatssteigerungen einher. Ob sich diese im Prozess der Digitalisierung
ebenfalls einstellen werden, ist ungewiss. Der Anstieg der gesamtwirtschaftli-
chen Produktivitdt in Deutschland hat sich jedenfalls in den vergangenen Jahren
eher verlangsamt (JG 2015 Ziffern 590 ff.). Ein bedeutender Teil dieser Verlang-
samung ist auf die seit dem Jahr 2005 vollzogene Integration von Arbeitskraften
mit niedrigerer Produktivitiat in den Produktionsprozess zuriickzufiihren (Elst-
ner et al., 2018). Zudem hatte der technologische Fortschritt in Informations-
und Kommunikationstechnologie (IKT) produzierenden Sektoren sowohl einen
positiven Effekt auf die Produktion als auch auf die Beschiftigung in Deutsch-
land, wodurch der Nettoeffekt auf die Produktivitat nur moderat ausfallt (Elst-
ner et al., 2018).

Insgesamt ist es duBerst schwierig, die Effekte der Digitalisierung auf die (zu-
kiinftige) gesamtwirtschaftliche Produktivitit abzuschétzen. In der Vergangen-
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N ABBILDUNG 16
Indikatoren zur Firmengriindungsaktivitat

Firmengrindungen im internationalen

Vor wichtigen wirtschaftspolitischen Weichenstellungen - Kapitel 1

heit hatten selbst die bedeutendsten neuen Technologien in ihrer ersten Zeit le-
diglich einen moderaten Einfluss auf das Produktivitaitswachstum (Crafts,
2003). Wenn sich der technologische Wandel insgesamt beschleunigt, konnte
die Digitalisierung daher ein Potenzial fiir groBere Steigerungen der Produktivi-
tit in der Zukunft bereithalten. Die Voraussetzung fiir eine moglichst effiziente
Anpassung und Nutzung der sich daraus ergebenden Chancen sind jedoch die
richtigen wirtschaftspolitischen Rahmenbedingungen fiir Unterneh-
men, Beschéftigte und Konsumenten.

Im technologischen Wandel und insbesondere im Zuge der Digitalisierung for-
dern neue Firmen die etablierten Unternehmen heraus. Junge Unternehmen
tragen in besonderem MaBe zur Erhohung der gesamtwirtschaftlichen Produkti-
vitdt (JG 2015 Ziffern 680 ff.) und Beschiftigung (Criscuolo et al., 2014; Huber
et al., 2017) bei. Deutschland liegt bei den Unternehmensgriindungen jedoch mit
seit Jahren sinkenden Zahlen im OECD-Vergleich lediglich im hinteren Drittel
(EFI, 2018). N ABBILDUNG 16 LINKS

Dafiir konnen zwar unter anderem konjunkturelle, arbeitsmarktpolitische und
demografische Faktoren verantwortlich sein (JG 2015 Ziffer 682). Doch diirfte
mindestens so schwer wiegen, dass in Deutschland die Unternehmen und Griin-
der entlang des gesamten Entstehungsprozesses erfolgreicher Unternehmen
durch Regulierungen und Biirokratie stark eingeschrankt werden: Ein-
schrankungen bei Forschung und Innovationen stehen am Anfang dieser Kette,
eine hohe steuerliche Belastung und geringe gesellschaftliche Wert-
schitzung des aus unternehmerischem Handeln entstehenden personlichen
Gewinns an deren Ende. In Deutschland wiren zwar Kapital, Forschung und
Unternehmer vorhanden, dennoch findet die Unternehmensgriindung oftmals
im Ausland statt.

Anteil der Wagniskapitalinvestitionen am BIP

Vergleich! im Jahr 20162
2. Quartal 2009 = 100 %
150 ~ 0,40 ~
140 ~ 0,35
130 0,30
120 4 /—/\
0,25
110 e
/,{/— 0,20
100 —C=—2—
0,15
90 !
80 + 0,10 ~
70 4 0,05 -
60 TTT]TTT IIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIII 0 T
2009 10 11 12 13 14 15 16 17 2018 IL US CA IE FI SE FR DE UK NL
Belgien — Deutschland Frankreich M Frilhphasenfinanzierung®
Niederlande —— Vereinigte Staaten Spatphasenfinanzierung

1 - Index der Anzahl der Unternehmen mit mindestens einem Beschaftigten. 2 - IL-Israel, US-Vereinigte Staaten, CA-Kanada, IE-Irland, FI-Finn-
land, SE-Schweden, FR-Frankreich, DE-Deutschland, UK-Vereinigtes Konigreich, NL-Niederlande. 3 - EinschlieBlich Seed-Phase, Start-up-Phase
und Frihphase.

Quellen: OECD, eigene Berechnungen
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Zwar konnten die im Koalitionsvertrag angekiindigte Riickfithrung der Biirokra-
tie und Berichtspflichten eines der laut einer Umfrage unter jungen Unterneh-
men groBten Hemmnisse reduzieren (Bitkom, 2018a). Es wire jedoch anzura-
ten, zusitzlich an den steuerlichen Rahmenbedingungen und der Griin-
dungs- und Unternehmensfinanzierung sowie am Bildungssystem und nicht
zuletzt dem dort vermittelten Unternehmerbild anzusetzen (JG 2015 Ziffer 683).

Im Global Entrepreneurship Monitor (GEM, 2018) wird Deutschland bei der un-
ternehmerischen Bildung in der Schule auf Rang 42 von weltweit 54 Landern ge-
fiihrt. Zudem geben etwa lediglich 38 % der deutschen Bevolkerung zwischen 18
und 64 Jahren an, die Fidhigkeiten und das Wissen zu besitzen, ein Unterneh-
men zu griinden. In den Vereinigten Staaten sind dies nach eigener Einschét-
zung 54 %, und der globale Durchschnitt liegt bei 49 % (GEM, 2018).

Ein weiteres Hemmnis in Deutschland liegt in der im internationalen Vergleich
geringen Verfligbarkeit von Wagniskapital fiir junge Unternehmen. N ABBILDUNG
16 RECHTS Es erscheint allerdings volkswirtschaftlich nicht sinnvoll, das Volumen
flaichendeckend mit 6ffentlichen Mitteln zu erh6hen. So besteht die Gefahr, dass
private Finanzierung verdrangt wird oder lediglich die am privaten Markt abge-
wiesenen Projekte 6ffentlich finanziert werden, sodass aus volkswirtschaftlicher
Sicht die falschen Unternehmen finanziert werden. Diese Nachteile der 6ffentli-
chen Finanzierung konnten mit Kofinanzierungsmodellen eingedimmt
werden, wobei jeweils private Akteure ebenfalls an der Projektauswahl und den
Verlusten beteiligt werden (JG 2015 Ziffer 689).

Allerdings liegt das Problem in Deutschland eher darin, dass die bereits reichlich
vorhandenen offentlichen Gelder das fehlende Volumen der privaten
Geldgeber nicht kompensieren kénnen. So kommen in Deutschland bereits
38 % des Wagniskapitals von offentlichen Institutionen, in den Vereinigten Staa-
ten sind es 0 %. Dennoch ist dort das gesamte Volumen ungefahr sechsmal so
groB3 (AFME, 2017). Es gilt also, die Rahmenbedingungen und Anreize fiir priva-
tes Wagniskapital zu verbessern. Dazu zihlt eine steuerliche Gleichstellung von
Fremd- und Eigenkapital, etwa iiber die vom Sachverstindigenrat vorgeschlage-
ne Zinsbereinigung des Grundkapitals (JG 2012 Ziffern 385 ff.). v zi-
FERN 640 FF.

Zudem konnten durch einen Ausbau der Kapitalmarktunion Finanzierun-
gen verstarkt iber den Kapitalmarkt und tiber andere Mitgliedstaaten der EU
bereitgestellt werden. v ziFFErN 539 FF. Ein weiteres Anliegen der Kapitalmark-
tunion besteht darin, den Aktienmarkt fiir wachsende Unternehmen zu starken.
In den Vereinigten Staaten tragen nicht zuletzt die Pensionsfonds einen grofen
Teil zum privaten Wagniskapital bei. Hier konnte eine Starkung der zweiten und
dritten Saule im deutschen System der Altersvorsorge unterstiitzend wirken (JG
2016 Ziffern 615 ff.).

Damit die Unternehmen und Erwerbspersonen die Chancen des technologischen
Wandels nutzen konnen, sollte dieser nicht durch zu starre regulatorische Hiir-
den behindert werden. Bei der Regulierung ist sorgfaltig zwischen einem erhoh-
ten Schutz und den sich daraus ergebenden Innovationshemmnissen abzuwa-
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N ABBILDUNG 17
Internetanschliisse und grenziiberschreitende Internetbestellungen

Personen mit Internetanschluss Grenzuberschreitender Internethandel*
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1 - Personen, die in den letzten 12 Monaten Produkte Uber das Internet von Anbietern aus anderen EU-Mitgliedstaaten bestellt haben in
Relation zur Gesamtbevolkerung.

Quellen: Eurostat, Weltbank R
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gen. Innovationsoffenheit und die Bereitschaft zur regulatorischen Nach-
steuerung sollten dabei die leitenden Prinzipien sein (JG 2017 Ziffer 62).

142. In einigen Liandern und speziell in Deutschland ist die Reaktion auf Innovation
in vielen Bereichen jedoch abwehrend und eine eher restriktive Regulie-
rung zu beobachten. Nach einer Umfrage des Ipsos-Instituts hat nur etwa die
Halfte der Deutschen eine positive Einstellung gegeniiber der Digitalisierung,
wohingegen dieser Anteil in China bei 83 % und in Indien bei 90 % liegt (Ipsos,
2018). Ein Grund fiir die hierzulande abwehrende Haltung diirfte im mangeln-
den Vertrauen in neue Technologien liegen, etwa aufgrund von Sorgen eines
unzureichenden Datenschutzes. v zIFFer 161

Die positiven Effekte, die sich durch den technologischen Wandel ergeben, tre-
ten in der oOffentlichen Debatte oft in den Hintergrund. Dramatische negative
Vorhersagen nehmen den groeren Raum ein. Hier konnten Wirtschaft, Wissen-
schaft und Politik berechtigterweise stirker auf die Chancen und Vorteile
durch den technologischen Wandel hinweisen und dennoch realistische
Erwartungen kommunizieren. Vertrauen in digitale Technologien und ihre all-
gemeine Akzeptanz in der Gesellschaft wird sich dabei nur unter angemessener
Beachtung ihrer Risiken aufbauen lassen.

143. Insbesondere bei digitalen Dienstleistungen spielen Skaleneffekte eine groBe
Rolle, weshalb der MarktgroBe eine besondere Bedeutung zukommt. v ABBIL-
DUNG 17 LINks Auf der europdischen Ebene wiirde daher die konsequente Umset-
zung des digitalen Binnenmarkts neuen und etablierten Unternehmen ei-
nen groBBeren Markt mit einheitlicher Regulierung und niedrigen Eintritts-
barrieren bieten. v ABBILDUNG 17 RECHTS Der wissenschaftliche Dienst des Europai-
schen Parlamentes schatzt, dass eine Vollendung des digitalen Binnenmarkts
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durch hohere Effizienz und niedrigere Transaktionskosten jahrlich mit 415 Mrd
Euro zur Wirtschaftsleistung beitragen konnte (EPRS, 2015).

Als Hindernis erweisen sich dabei bislang vor allem die 28 unterschiedlichen
Rechtssysteme. Beispielsweise betragen die Verwaltungskosten von Mehrwert-
steuererklarungen fiir Online-Héndler laut Europdischer Kommission aktuell
rund 8 000 Euro jahrlich fiir jeden EU-Mitgliedstaat, in dem diese tatig sind
(Europaische Kommission, 20181). Durch eine Richtlinie soll die Anmeldung zur
Mehrwertsteuererhebung statt in jedem einzelnen Land in Zukunft iiber eine
einzige Anlaufstelle moglich sein (Europiische Kommission, 2016).

N

DIGITALISIERUNG UND TECHNOLOGISCHER FORTSCHRITT: WICHTIGSTE BOTSCHAFTEN

Betonung der Chancen des technologischen Wandels und insbesondere der Digitalisierung,
durch die in der Vergangenheit per Saldo mehr neue Arbeitsplatze entstanden sind

Befahigung der Bevolkerung zur Anpassung durch richtige Rahmenbedingungen, bessere
Griindungsfinanzierung und ein modernes Bildungssystem

Starkung der Innovationsoffenheit und gesellschaftlichen Wertschatzung des Unternehmertums,
um Chancen und Vorteile des technologischen Wandels zu nutzen

144.

145.

2. Moderne digitale Infrastruktur und Verwaltung

Ein wichtiger Faktor fiir einen moglichen Beitrag der Digitalisierung zur Pro-
duktivitatsentwicklung sind Investitionen in IKT sowie die dafiir notwendige
Infrastruktur (JG 2015 Ziffern 648 ff.). Bei den Investitionen in modernes
IKT-Kapital ist Deutschland international, etwa im Vergleich zu den G7 Staa-
ten, im hinteren Bereich (JG 2017 Ziffer 809). Ein Grund konnte das Fehlen von
komplementiren Investitionen etwa in die Weiterbildung der Mitarbeiter,
Produktdesign oder immaterielle Ausgaben, wie eine effiziente Gestaltung von
Unternehmen und innovationsfreundliche Managementstrukturen, sein (Elstner
et al., 2016).

Speziell viele kleine und mittlere Unternehmen sind auf diesen Wandel anschei-
nend noch nicht hinreichend vorbereitet (Elstner et al., 2016). Zudem sollte das
Bildungssystem entlang der gesamten Bildungskette verbessert und auf sich
verdndernde Anforderungen eingestellt werden (JG 2017 Ziffern 812 ff.). Dazu
zdhlen etwa die Forderung grundlegender Schliisselkompetenzen und der Aus-
bau des Informatikunterrichts und der digitalen Infrastruktur in den Schulen.

In Deutschland haben zwar bereits 95 % der Haushalte Zugang zu leitungs-
gebundenem Breitband-Internet mit mindestens 6 Mbit/s (BMVI, 2017), jedoch
ist die durchschnittliche maximale Verbindungsgeschwindigkeit im inter-
nationalen Vergleich gering (Akamai, 2017). Die Bundesregierung moéchte da-
her laut Koalitionsvertrag (Bundesregierung, 2018a) einen ,flaichendeckenden
Ausbau mit Gigabit-Netzen bis 2025” und dafiir zehn bis zwo6lf Milliarden Euro
an offentlichen Mitteln bereitstellen.
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Fiir zukiinftige Anwendungen, wie autonomes Fahren oder Telemedizin, werden
zwar aller Voraussicht nach hohere Verbindungsgeschwindigkeiten notwendig
werden, womit sich bereits aus diesen Plinen ein Nachholbedarf fiir
Deutschland ergibt. Es ist jedoch unklar, wo und mit welcher Technologie die-
se Geschwindigkeiten am effizientesten erreicht werden koénnen. Schon die
technologischen Anforderungen von bereits prognostizierbaren Anwendungen
sind auBerst unterschiedlich. Zudem werden Unternehmen und Privathaushalte
unterschiedliche Nutzungsverhalten und dadurch verschiedene Anforderungen
an die Technologie aufweisen.

Keine einzelne Technologie, ob basierend auf Kupfer-, Koaxial- oder Glasfa-
serverkabelung oder Funk, wird aufgrund ihrer technischen und wirtschaftli-
chen Eigenschaften alle Anwendungsfille optimal abdecken kénnen (Monopol-
kommission, 2017). Empirisch konnen dem Ausbau und der Nutzung von Breit-
band oder allgemeiner Kommunikationsinfrastruktur zwar 6konomisch relevan-
te, signifikante positive Effekte auf das BIP zugeschrieben werden. Jedoch ist
der Effekt von Breitbandinternet statistisch nicht von mobilem Internet unter-
scheidbar (Bertschek et al., 2015). Aus einer Kosten-Nutzen-Perspektive ist es
daher fraglich, ob der flichendeckende Ausbau auf nahezu 100 % mit einer be-
stimmten Technologie — der Glasfasertechnologie — verfolgt werden sollte (Brig-
lauer und Gugler, 2018; JG 2017 Ziffer 805).

Zudem folgt die Nachfrage nach schnellem Internet (basierend auf der Glasfa-
sertechnologie) selbst dem relativ langsamen Ausbau nicht: In Deutschland
werden derzeit lediglich 17 % und in der EU 19 % dieser Anschliisse genutzt (EU
Digital Scoreboard, 2018), und die nachgefragte Breitbandgeschwindigkeit liegt
unter dem OECD-Durchschnitt (Akamai, 2017). Die Preise diirften dabei nicht
der entscheidende Faktor sein, da diese in Prozent des verfiigbaren Einkommens
im europidischen Vergleich relativ niedrig sind (Europdische Kommission,
2017a). Hierfiir diirften vielmehr bisher fehlende Anwendungen fiir schnel-
les Internet in privaten Haushalten und Unternehmen verantwortlich sein.

Angesichts der vorangegangenen Uberlegungen und der hohen Unsicherheit
iiber die zukiinftige Nachfrage nach schnellem Internet sowie den technologi-
schen Fortschritt erscheint ein Mix aus verschiedenen Technologien ge-
geniiber dem flachendeckenden Ausbau mit Glasfaser vorzuziehen. Erfahrungen
in Ostdeutschland in den 1990er-Jahren haben gezeigt, dass sich die intensive
offentliche Forderung einer spezifischen digitalen Technologie, in diesem Fall
den optischen Anschlussglasfaserleitungen (OPAL), als teure Fehlinvestition
herausstellen kann. Damals galt OPAL als Spitzentechnologie (Falck et al.,
2014). Mit dem Internet als Massenphinomen stellte sich die Technologie je-
doch aufgrund geringer Kapazititen und unzureichender Kompatibilitat mit der
neuen DSL-Technologie zu Beginn der Jahrhundertwende als iiberholt heraus.

Die Investitionsentscheidungen sollten vielmehr denjenigen iiberlassen werden,
die nahe an den Marktteilnehmern und innovativen Entwicklungen sind. Eine
hohere Wettbewerbsintensitit wiirde sicherstellen, dass Anbieter auf die
steigende Nachfrage angemessen reagieren. Im europiischen Vergleich ist die
Macht des Marktfiihrers (Monopolkommission, 2017) in Deutschland gemessen
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150.

151.

152.

an den verrechneten Anschlusskosten nach wie vor hoch. Rund 40 % der lei-
tungsgebundenen Anschliisse entfielen im Jahr 2017 auf die Deutsche Telekom
(Bundesnetzagentur, 2018a), beim Mobilfunk sind es die Deutsche Telekom,
Vodafone und Telefénica zu je einem Drittel (Bundesnetzagentur, 2018b).

Mehr Wettbewerb konnte beispielsweise durch eine Flexibilisierung der Zu-
gangs- und Entgeltregulierung von Glasfaserinfrastrukturen oder durch Regulie-
rungserleichterungen in Bezug auf Ausbaukooperationen geschaffen werden
(Monopolkommission, 2017). Dabei geht es nicht zuletzt darum, die Markt-
macht etablierter Anbieter nicht durch Regulierungen, wie etwa die Ver-
rechnung ,spiirbar hoherer Vorleistungspreise, zur Steigerung der Attraktivitat
von Investitionen (BMWi, 2017) zusatzlich zu starken.

In manchen Bereichen, in denen es aus gesellschaftlicher Sicht eine positive
Kosten-Nutzen-Rechnung gibt (JG 2015 Ziffer 667), aber in denen private Inves-
titionen aufgrund mangelnder Rentabilitdt nicht zu erwarten sind, kann eine
staatliche Forderung notwendig sein. Diese sollte dann jedoch technologie-
neutral ausgestaltet sein. Zudem sollte es sich um im Einzelfall begriindete
Ausnahmen handeln, die sich an den lokalen Bediirfnissen ausrichten (JG 2017
Ziffern 805 f.). In jedem Fall sollte die Bundesnetzagentur die Kosten und den
Nutzen des offentlichen Ausbaus mit unabhingigen empirischen Analysen ex
post evaluieren (Girard et al., 2018).

Zudem konnten durch eine Lockerung der Netzneutralitat Investitionsanreize
geschaffen werden (Kramer und Wiewiorra, 2012; Monopolkommission, 2013b;
Baake und Sudaric, 2018). Netzneutralitit ist gegeben, wenn Netzbetreiber allen
Haushalten und Anbietern von Inhalten die gleiche Qualitit, in Form einer
sgleichberechtigten und nichtdiskriminierenden Behandlung des Datenver-
kehrs“ (EU-Verordnung 2015/2120), anbieten. Im Koalitionsvertrag wird an der
strikten Netzneutralitit festgehalten. Dabei ist fraglich, ob dies 6konomisch
sinnvoll ist und ob dies nicht zu Einschrankungen bei einigen neuen Anwendun-
gen, etwa der Telemedizin oder dem autonomen Fahren, fiihrt.

Eine Lockerung der Netzneutralitiat diirfte den Wettbewerb unter Netzbe-
treibern verstirken. Denn die derzeitige Beschrinkung stellt entgegen anderen
wettbewerblichen Eingriffen nicht auf die Marktmacht der Unternehmen ab,
sondern gilt gleichermaBen fiir alle Unternehmen. Es sollte iiberpriift werden,
ob der Zielkonflikt mit anderen nicht-6konomischen Argumenten wirklich eine
auf sachlichen Kriterien beruhende und nichtdiskriminierende Preis- und
Qualititsdifferenzierung (Monopolkommission, 2013b) unmdéglich macht.

Laut Koalitionsvertrag sollen fiir den Ausbau der Glasfasernetze die Erlose aus
der Vergabe von Mobilfunklizenzen (UMTS und 5G) eingesetzt werden.
Dadurch wird die Glasfaser- gegeniiber der Funk-Technologie bevorzugt. Durch
diese Mittelvergabe an ein Unternehmen, das Glasfaser-Technologie bereitstellt,
erhilt dieses Unternehmen zudem einen ungerechtfertigten Wettbewerbsvorteil
bei der Versteigerung der Mobilfunklizenzen. Dabei diirfte fiir viele Anwendun-
gen der Ausbau der Mobilfunknetze wichtiger sein als eine nahezu 100 %-
Abdeckung mit leitungsgebundenem Breitband.
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153. Ein Bereich, in dem Anwendungen fiir schnelles Internet entstehen konnten,
wire die Digitalisierung der Offentlichen Verwaltung. Hierbei liegt
Deutschland im internationalen und europdischen Vergleich zuriick. v ABBIL-
DUNG 18 LINks Ein Ausbau konnte Effizienzpotenziale fiir die 6ffentliche Hand und
die Biirger und Unternehmen bergen. Speziell die Nutzerfreundlichkeit und Be-
kanntheit von Online-Angeboten von 6ffentlichen Verwaltungen sind internati-
onal unterdurchschnittlich (Europiische Kommission, 2017b). Beides kénnte
teilweise fiir die bisherige Ablehnung der existierenden Angebote oder das man-
gelnde Vertrauen, den Behorden Daten zu iiberlassen (Bitkom, 2018b), verant-
wortlich sein.

154. Dass ein einheitliches zentrales Portal fiir Biirger und Unternehmen, wie
es bereits seit Langerem in anderen Lindern etwa den Vereinigten Staaten,
Finnland oder Estland besteht, im Koalitionsvertrag (Bundesregierung, 2018a)
in Aussicht gestellt wird, ist begriiBenswert. Dies sollte ziigig umgesetzt werden.
Um die Nutzerfreundlichkeit weiter zu verbessern, fordert der Nationale Nor-
menkontrollrat zudem, das ,,once-only“-Prinzip, das besagt, dass Daten nur ein
einziges Mal von Behorden abgefragt werden sollen, konsequent umzusetzen
und digitale Prozesse zur Regel zu machen.

Das von der Bundesregierung im Koalitionsvertrag festgehaltene Normenscree-
ning soll bestehende Gesetze auf ihre Digitaltauglichkeit priifen (NKR, 2018).
Zusatzlich bedarf es laut EFT (2016) eines umfangreicheren und digitalen Zu-
gangs zu Offentlichen aktuellen Daten von Bund, Lindern und Kommunen, die
maschinenlesbar zur Verfiigung gestellt werden (Open Data).

155. Das Gesundheitswesen ist ein weiterer Bereich, in dem durch die Digitalisie-
rung bedeutende Effizienzgewinne moglich sind. Basierend auf einer achtstufi-

N ABBILDUNG 18 )
Digitalisierung in der Offentlichen Verwaltung und im Gesundheitswesen

Nutzung von Online-Formularen in der Entwicklungsstand der Digitalisierung im
Offentlichen Verwaltung im Jahr 20174 Gesundheitswesen in ausgewahlten Landern?
%
80
DK (n = 24)
70
NL (n = 35)
60
ES (n = 144)
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UK (n = 24)
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IT (n = 135)
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AT (n = 47)
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NO (n = 11)
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DE (n = 142)
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B Anteil der Nutzer an der Gesamtbevdlkerung M EMRAM-Wert3
—— EU-Durchschnitt —— Europa-Durchschnitt

1 - Anteil der Personen an der Gesamtbevélkerung, die in den letzten 12 Monaten ausgefiilite Formulare Online an die Offentliche Verwal-
tung Gbermittelt haben. DK-Dédnemark, NO-Norwegen, NL-Niederlande, FR-Frankreich, AT-Osterreich, UK-Vereinigtes Konigreich, ES-Spanien,
DE-Deutschland, IT-Italien, RO-Rumanien. 2 - Anzahl der partizipierenden Krankenhauser in Klammern. 3 - EMRAM: Electronic Medical Re-
cords Adoption Model. Niedrigste Stufe O: Informationssysteme fir die groReren Abteilungen nicht installiert, Daten von externen Dienst-
leistern nicht elektronisch bearbeitbar. Hochste Stufe 7: Liickenlose elektronische Patientenakte integriert alle klinischen Bereiche, ersetzt
alle Papierakten und bildet den Standard zum Datenaustausch. Daten aus dem Jahr 20186, fiir Norwegen, Osterreich und Vereinigtes Kénig-
reich aus dem Jahr 2015.

Quellen: Eurostat, HIMSS (2017) © Sachverstandigenrat | 18-255
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gen Bewertung des digitalen Fortschritts in Krankenhdusern nimmt Deutsch-
land im internationalen Vergleich nur einen hinteren Platz ein (HiMSS Analy-
tics, 2017). N ABBILDUNG 18 RECHTS Es besteht demnach Nachholbedarf. Basierend
auf einer Befragung von Unternehmen im Gesundheitswesen halten jedoch nur
15 % die Digitalisierung fiir dulerst oder sehr wichtig (ZEW, 2018b). Das Be-
wusstsein fiir die Bedeutung dieses Themas scheint noch nicht in der Breite vor-
handen zu sein.

156. Ein zentraler Baustein der Digitalisierung im Gesundheitswesen ist die elek-
tronische Patientenakte. Der Nutzung und Auswertung von personen-
bezogenen Daten im Gesundheitswesen kommt datenschutzrechtlich eine be-
sondere Rolle zu. Unter Beachtung der Datenschutzrichtlinien und des Soli-
darprinzips konnten jedoch durch die starkere Anwendung in Informations- und
Kommunikationstechnologien Erkrankungen vorgebeugt und raumliche Distan-
zen zur Behandlung von Personen iiberwunden werden.

Um diese Potenziale voll ausschopfen zu konnen und eine Interoperabilitat zwi-
schen Patienten, Arzten und Institutionen wie beispielsweise Krankenhiusern
und Apotheken zu gewihrleisten, wird eine flichendeckende, untereinander
kompatible Telematikinfrastruktur benotigt. Neben der groBen Hiirde einer fla-
chendeckenden Infrastruktur wird einer der groBen Vorteile, die Uberwindung
raumlicher Distanzen, derzeit durch regulatorische Vorgaben, wie beispielsweise
das Fernbehandlungsverbot, behindert.

DIGITALISIERUNG - INFRASTRUKTUR UND OFFENTLICHE VERWALTUNG: WICHTIGSTE BOTSCHAFTEN

N Technologieneutrale Erh6hung der Verbindungsgeschwindigkeiten in Deutschland, mit starkerer
Wettbewerbsintensitat und nur in Einzelféllen staatlich gefordert

N Nutzung von Effizienzpotenzialen in der Digitalisierung der Verwaltung und des Gesundheits-
wesens, etwa durch ein zentrales Portal und die elektronische Patientenakte

N Erhéhung privater IKT-Investitionen, etwa durch die Férderung komplementarer Investitionen und
ein modernes Bildungssystem

3. Zuruckhaltung bei industriepolitischen Eingriffen

157. Immer dann, wenn der Strukturwandel sichtbar wird und sich technologische
Umbriiche abzeichnen, werden die Rufe nach industriepolitischen Eingrif-
fen lauter. Dies war im aktuellen Jahr in Deutschland etwa mit Verweis auf die
Produktion von Batterien (BMWi, 2018b) oder die Fusion von Banken x zIF-
FER 536 zu horen. Oftmals sind die Rufe gepaart mit Hinweisen auf die vermeint-
lich erfolgreiche Industriepolitik anderer Staaten, derzeit insbesondere in Bezug
auf China.

158. Um nachhaltig erfolgreich zu sein, sollte ein Innovationsstandort jedoch auf ei-
ne lenkende Industriepolitik verzichten, die es als staatliche Aufgabe an-
sieht, Zukunftsmarkte und -technologien als strategisch bedeutsam zu identifi-
zieren (JG 2009 Ziffern 323 ff.). Es ist unwahrscheinlich, dass die Politik hinrei-
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chend iiber verlassliches Wissen und genaue Kenntnis der kiinftigen technologi-
schen Entwicklungen oder Nachfrageinderungen verfiigt, um dieses Vorgehen
zu einer sinnvollen langfristigen Strategie zu machen. Geht es ihr um nachhalti-
gen Fortschritt, so sollte sie viel eher auf das dezentrale Wissen und die indi-
viduellen Handlungen verschiedener Akteure der Volkswirtschaft vertrauen.

Der Staat sollte vielmehr eine gute Infrastruktur bereit- und einen funktionie-
renden Wettbewerb sicherstellen, dabei jedoch auf die gezielte Unterstiitzung
ausgewiahlter Technologien oder Unternehmen weitgehend verzichten. Aus-
nahmen konnen dann vorliegen, wenn die externen Effekte, wie bei der
Grundlagenforschung und der Wahrung der 6ffentlichen Sicherheit und Ord-
nung (etwa im Riistungsbereich), groB sind. Die Beweislast dafiir, dass ein
derartiges Versagen der Marktkrifte vorliegt, haben dann aber immer die Be-
fiirworter des Eingriffs.

Das Potenzial fiir Fehlschlige ist umso groBer, je kleinteiliger und ge-
zielter die Politik vorgeht. Das Schicksal der Solarunternehmen in Ost-
deutschland ist das Paradebeispiel dafiir. Statt auf Marktmechanismen zu setzen
und die Umsetzung dezentral agierenden Akteuren zu iiberlassen, versuchte die
Politik damals letztlich vergeblich, mit einer detaillierten, technologiespezifi-
schen Forderung neue Industrieunternehmen zu etablieren.

Bei der Regulierung im Zusammenhang mit der Digitalisierung geht
Deutschland ebenfalls duBBerst kleinteilig und mit Augenmerk auf einzelne
Interessengruppen vor. Als Beispiele dienen etwa die Preisbindung fiir E-Books,
das Verbot des Versandhandels mit verschreibungspflichtigen Arzneimitteln und
bestimmten Taxidienstleistungen oder das Leistungsschutzrecht fiir Pressever-
leger. Besser wire eine generelle Regulierung, die neue Geschiftsmodelle mit
einschlieBt. Dabei sollte nicht nur die moglichst umfassende Unterstellung neuer
Wettbewerber unter bestehende Regulierungen, sondern ebenso die Reduktion
von Regulierung fiir bestehende Unternehmen in Betracht gezogen werden
(Monopolkommission, 2015).

In diesem Zusammenhang entstehen nicht nur in Deutschland vor allem in fiinf
Dimensionen (Frenken et al., 2017) Fragen zur Nachjustierung der Regulierung,
deren Beantwortung gleichzeitig zu einer hoheren Akzeptanz neuer Geschafts-
modelle fithren kénnte:

— Fairer Wettbewerb: Der Rechtsrahmen muss sicherstellen, dass es fir
neue Bewerber und etablierte Unternehmen, die am gleichen Markt titig
sind, durch Regulierungen nicht zu Wettbewerbsverzerrungen kommt. Al-
lerdings stellt nicht jede unternehmerische Differenzierung eine wettbe-
werbliche Diskriminierung fiir die etablierten Unternehmen dar, und es be-
darf zur Beurteilung der wettbewerblichen Situation einer iiber die Marktan-
teile hinausgehenden Betrachtung (JG 2017 Kasten 21).

— Steuerliche Rahmenbedingungen: Es sollte durch die Steuergesetzge-
bung nicht zu Wettbewerbsverzerrungen kommen. Dabei ist die Durchset-
zung der bestehenden steuerrechtlichen Regelungen gleichermaBen fiir An-
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161.

162.

bieter auf digitalen Plattformen und fiir traditionelle Anbieter sicherzustel-
len.

— Verbraucherschutz: Fiir neue Anbieter sollten die gleichen Mindestan-
forderungen gelten. Dies kann durchaus bedeuten, dass bestehende Ein-
schrankungen beispielsweise des Marktzugangs bei Dienstleistungsberufen
gelockert werden (JG 2015 Ziffer 628). Eine Riickkehr zur Meister-
pflicht, wie derzeit diskutiert, geht in die falsche Richtung. Ebenso sind
Qualitiatskontrollen notwendig, wobei neue Formen der Umsetzung mitein-
bezogen werden konnten, beispielsweise iiber ein Beurteilungssystem durch
eine groBe Anzahl an Konsumenten.

— Arbeitnehmerschutz: Die neuen Geschiftsmodelle verlangen oftmals fle-
xiblere Regelungen, beispielsweise bei der Art der Anstellung oder der Ar-
beitszeit. In vielen Féllen werden diese von den Arbeitnehmern geschitzt, da
sie das Anbieten der Dienstleistung erst ermoglichen. Gleichzeitig konnen
die neuen Arbeitsverhiltnisse Nachteile im Vergleich zu traditionellen For-
men aufweisen. Beim Arbeitszeitgesetz sollte unter Einhaltung von Mindest-
standards zusitzliche Flexibilitat moglich sein, wenn die Arbeitnehmer und
die Arbeitgeber beide zustimmen. v zIFFER 90

— Datenschutz und -sicherheit: Da digitale Anbieter oftmals im Ausland
ansissig sind, ist die Kontrolle des Datenschutzes und der Sicherstellung von
Privatheit schwierig, selbst wenn die Datenschutz-Grundverordnung (DSG-
VO) gleichermaBen fiir auslandische Unternehmen gilt. Dennoch muss si-
chergestellt sein, dass es diesbeziiglich keine Diskriminierung von inlandi-
schen gegeniiber auslindischen sowie traditionellen gegeniiber neuen An-
bietern gibt.

Mit der seit Mai 2018 geltenden DSGVO der EU wurde der Datenschutz ein-
heitlich geregelt. Die teilweise hohen datenschutzrechtlichen Anforderungen
konnen zu hohen Aufwendungen der Unternehmen im Zusammenhang mit digi-
talen Technologien fiihren (Arntz et al., 2016). Bis Ende 2019 wird die ePrivacy-
Verordnung erwartet, welche die DSGVO im Bereich der elektronischen Kom-
munikation ergdnzen soll und Auswirkungen fiir die Digitalwirtschaft haben
konnte. Ein vorgesehenes Opt-in-Verfahren wiirde die aktive Zustimmung der
Nutzer beispielsweise bei der Erstellung von Nutzerprofilen oder dem Ausspie-
len personalisierter Werbung erforderlich machen. Dies konnte dazu fiihren,
dass insbesondere kleinere Anbieter geringere Werbemarkt- und Refinanzie-
rungsmoglichkeiten haben und groBe Online-Plattformen bevorteilt werden
(Monopolkommission, 2018).

Allerdings sind Datensicherheit, Datenschutz und die Sicherstellung der Pri-
vatsphare in der digitalen Welt von groBer Bedeutung. Der relativ strenge Da-
tenschutz konnte in manchen Bereichen sogar zum Standortvorteil fiir Unter-
nehmen und Konsumenten werden. Dies ist fiir Unternehmen etwa beim Schutz
geistigen Eigentums oder Geschiftsmodellen zur Sicherung und Geheimhaltung
von Daten der Fall. Laut Kretschmer et al. (2018) hat die DSGVO zudem das Po-
tenzial, Wettbewerb zu entfalten, da personenbezogene Daten portabel sein
miissen und es dadurch einfacher moglich ist, zu einem Konkurrenzangebot zu
wechseln. Dies kann den Wettbewerb insbesondere im Versicherungsmarkt, bei
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Stromanbietern oder sozialen Netzwerken verstirken. Aufgrund von unzu-
reichend definierten Standards und eingeschrankter Datenkompatibilitdt muss
sich die Umsetzungsfiahigkeit in der Praxis jedoch erst noch zeigen.

Neben den hohen Anforderungen an den Datenschutz hat eine 6ffentliche De-
batte — sowohl in der Politik als auch unter Juristen — beziiglich des Dateneigen-
tums begonnen (Harting, 2016; Haas, 2017). Wihrend objektive Daten, wie bei-
spielsweise Alter und Geschlecht, von Personen weitergegeben werden konnen,
erzeugen Algorithmen Daten aus Interaktionen und menschlichem Verhalten
und konnen so Risikoprofile fiir Krankheiten, individuelle Gewohnheiten oder
Zahlungsbereitschaften erstellen.

Wie Wambach und Miiller (2018) ausfiihren, sollte die gesellschaftliche Diskus-
sion dariiber intensiviert werden, welche Daten genutzt werden diirfen und wel-
che nicht. Dies erfordert einen geeigneten Ordnungsrahmen fiir die Daten-
nutzung und die Definition von Standards, insbesondere bei der Datenanwen-
dung. Ein geeigneter Ordnungsrahmen schafft groere Sicherheit und ist not-
wendig, um Innovationen zu fordern und Effizienzgewinne durch die Digitalisie-
rung nicht zu behindern (JG 2017 Ziffer 66).

Auf einigen Markten haben digitale Plattformen (JG 2017 Kasten 21) und grof3e
digitale Unternehmen mittlerweile eine weltweite Monopolstellung erlangt. Die
fiinf weltweit groBten Unternehmen nach Marktkapitalisierung sind digitale Un-
ternehmen: Apple, Amazon, Alphabet (das Mutterunternehmen von Google),
Microsoft und Facebook. Mittlerweile werden Rufe nach einer stidrkeren Besteu-
erung dieser Unternehmen laut, was jedoch steuer- und handelspolitisch prob-
lematisch ist. N zIFFERN 615 FF.

Richtig ist hingegen, wie von der Bundesregierung geplant, eine Anpassung des
Wettbewerbs- und Kartellrechts an die digitale Welt, wie von Schweitzer et
al. (2018) vorgeschlagen. Dabei sollen Kartellbehorden etwa wettbewerbsfeind-
liches Verhalten bereits ahnden diirfen, bevor das Unternehmen eine marktbe-
herrschende Stellung erreicht hat. Zudem sollen strategische Kiufe von jungen
Unternehmen, die kiinftige Wettbewerber sein konnten, unterbunden werden
diirfen und der Zugang zu Daten der groen Unternehmen erleichtert werden.

DIGITALISIERUNG - INDUSTRIEPOLITIK UND REGULIERUNG: WICHTIGSTE BOTSCHAFTEN

N

Verzicht auf lenkende Industriepolitik zugunsten einzelner Unternehmen und Technologien,
stattdessen Sicherstellung einer guten Infrastruktur und eines funktionierenden Wettbewerbs

Vermeidung von diskriminierender Regulierung von traditionellen und neuen Unternehmen und
Geschéftsmodellen

Modernisierung des Wettbewerbsrechts, aber keine Sondersteuern auf digitale Unternehmen
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Eine andere Meinung

165.

166.

167.

168.

Ein Mitglied des Sachverstandigenrates, Peter Bofinger, kann sich der Kritik, die
von der Mehrheit in diesem Kapitel an der Bundesregierung geiibt wird, nicht
anschlieBen. Die gilt zum einen fiir die generelle Einschatzung, dass sich die Re-
gierung mit ihrer Politik in die falsche Richtung bewege und zum anderen fiir
die konkrete Aussage, dass es der falsche Weg sei, ,,Forderungen nach industrie-
politischen Eingriffen nachzugeben®.

Im Prinzip wiederholt die Mehrheit damit ihre grundlegend negative Beurtei-
lung der deutschen Wirtschaftspolitik, wie sie bereits im Jahresgutachten 2013
(und auch den folgenden Gutachten) zu finden ist. Damals wurde der neuen Re-
gierung eine ,riickwirtsgerichtete Wirtschaftspolitik® diagnostiziert: ,In ihrer
Gesamtheit drohen die derzeit diskutierten wirtschaftspolitischen MaBnahmen,
die Reformfortschritte, die Deutschland in den vergangenen Jahren erzielen
konnte, zunichte zu machen.“ Die Mehrheit hat diese Einschitzung damals mit
der Warnung verbunden, dass die kiinftigen Herausforderungen sogar um ein
Vielfaches schwerer zu bewiltigen seien, wenn die Reformen der Agenda 2010
verwissert oder in Teilbereichen ginzlich zuriickgenommen werden. Gleiches
gelte fiir ,wachstums- und beschiftigungsfeindliche MaBnahmen wie den Min-
destlohn®.

Inzwischen sind fiinf Jahre vergangen, die in wirtschaftlicher Hinsicht unge-
wohnlich gut ausgefallen sind. Die deutsche Wirtschaft ist im Zeitraum von
2013 bis 2018 um rund 2 % jahrlich gewachsen und die Anzahl der Beschéftigten
liegt im Jahresdurchschnitt 2018 um mehr als 2,5 Millionen iiber dem Wert des
Jahres 2013.

Die Mehrheit kritisiert die Verscharfung des Einspruchsrechts in der AuBenwirt-
schaftsverordnung, die der Bundesregierung mehr Kontrollrechte bei Betei-
ligungen und Ubernahmen durch Investoren von auBlerhalb der EU
einrdumen soll. Es ist erstaunlich, wenn gerade Okonomen, die einer aktiven
Rolle des Staates im Wirtschaftsprozess ausgesprochen skeptisch gegentiberste-
hen, keine Bedenken haben, wenn technologisch fiihrende deutsche Unterneh-
men von chinesischen Investoren erworben werden. Auch wenn es sich dabei
um Unternehmen handelt, die sich formal im Privatbesitz befinden, ist es bei der
unklaren Trennungslinie zwischen Staat und Wirtschaft, insbesondere im Fi-
nanzbereich, durchaus moglich, dass dabei der chinesische Staat im Hinter-
grund aktiv ist. (JG 2016 Ziffer 998 ff.)

Nicht geteilt wird der Vorschlag einer Ausgabenregel fiir den Euro-Raum,
N KASTEN 1 weil dieser zu einer erheblichen Einschriankung der fiskalpolitischen
Handlungsspielriume der Mitgliedstaaten des Euro-Raums fiihren kann (Bofin-
ger, 2018).
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Argumente fur eine staatliche Industriepolitik

Die Mehrheit spricht sich gegen eine ,lenkende Industriepolitik® aus, ,die
es als staatliche Aufgabe ansieht, Zukunftsmirkte und -technologien als strate-
gisch bedeutsam zu identifizieren®. Es sei unwahrscheinlich, dass die Politik hin-
reichend iiber verlassliches Wissen und genaue Kenntnis der kiinftigen techno-
logischen Entwicklungen oder Nachfrageinderungen verflige, um dieses Vorge-
hen zu einer sinnvollen langfristigen Strategie zu machen. Sie sollte viel eher auf
das dezentrale Wissen und die individuellen Handlungen verschiedener
Akteure der Volkswirtschaft vertrauen.

Das Potenzial fiir Fehlschlige sei umso groBer, je kleinteiliger und gezielter die
Politik vorgehe. Ein Paradebeispiel hierfiir sei das Schicksal der Solarunter-
nehmen in Ostdeutschland.

Gegen diese Sichtweise spricht die Literatur zur Industriepolitik, die es unter be-
stimmten Voraussetzungen fiir angemessen halt, dass der Staat lenkend in das
Wirtschaftsgeschehen eingreift. Dabei hat schon John Maynard Keynes (1926)
darauf hingewiesen, dass es fiir den Staat nicht darum gehe, Dinge zu tun, die
die Privaten bereits tun und diese dann etwas besser oder schlechter zu tun.
Vielmehr gehe es darum, die Dinge zu tun, die gegenwartig iiberhaupt nicht ge-
tan werden. Es sind vor allem drei Faktoren, die ein industrie- und innovations-
politisches Handeln des Staates rechtfertigen konnen (Mazzucato, 2015):

— Unsicherheit in dem Sinne, dass keine Wahrscheinlichkeitsverteilung fiir
die moglichen Ergebnisse bekannt ist,

— Netzwerkeffekte und Externalititen, die ein koordiniertes Handeln
von privaten und staatlichen Akteuren erfordern,

— Pfadabhingigkeiten, die sich vor allem im Bereich des Energiesektors aus
hohen Fixkosten und der langen Lebensdauer von Investitionen ergeben.

Das Problem der Unsicherheit oder zumindest sehr hoher Risiken kann dazu
fiihren, dass private Akteure von innovativen Investitionen Abstand nehmen,
obwohl sie diese nicht grundsitzlich negativ einschitzen. Dieser Sachverhalt
wird oftmals unter den Begriff des ,Kapitalmarktversagens“ gefasst (Chang
et al., 2013). Ein aktuelles Beispiel hierfiir ist die Entscheidung der Robert Bosch
GmbH, die Entwicklung einer eigenen Produktion von Batteriezellen fiir die
Elektromobilitit einzustellen. Diese wurde explizit mit hohen Fixkosten und ho-
hen Risiken begriindet: Es bleibe mit Blick auf die dynamischen und nur schwer
vorhersehbaren externen Marktfaktoren offen, ob und wann sich diese Investiti-
on fiir Bosch rechnen wiirde. Eine solch risikobehaftete Investition sei damit im
Gesamtinteresse des Unternehmens nicht vertretbar (Bosch, 2018). Hierin spie-
gelt sich das grundsétzliche Problem wider, dass viele Unternehmen zunehmend
bestrebt sind, eine Amortisation von Investitionen in vergleichsweise
kurzer Zeit zu erreichen (Koller et al., 2017). Aus dieser Perspektive reicht es
also nicht aus, auf das ,dezentrale Wissen und die individuellen Hand-
lungen“ der Marktakteure zu vertrauen.
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173.

174.

Das Problem der Koordination ergibt sich daraus, dass es bei der Innovati-
on nicht mehr um isolierte Technologien und Branchen geht. Die meisten mo-
dernen Technologien sind vielmehr Systeme und ganze Wertschopfungsketten
mit Interdependenzen zwischen mehreren Branchen, die fortgeschrittene Mate-
rialien und Komponenten entwickeln ebenso wie Fertigungssysteme und Ser-
vicesysteme (Tassey, 2010; Keller und Block, 2012). Ein Beispiel dafiir ist die
Entwicklung des Smartphones, dessen zentrale Komponenten (Internet, GPS,
Touch-Screen-Display, SIRI) als Ergebnis staatlicher Forschungsforderung in
den Vereinigten Staaten entwickelt worden sind (Mazzucato, 2015).

Innovationsprozesse sind also in hohem MaB interdependent und weisen dabei
ausgepragte positive Externalitdaten auf, die von den einzelnen Unternehmen bei
ihren Innovationsentscheidungen nicht angemessen beriicksichtigt werden kon-
nen. Forderlich fiir Innovationen sind daher ,,industrial commons®, worunter
Pisano und Shih (2009) raumlich konzentrierte kollektive Forschungs-, Ingeni-
eurs- und industrielle Produktionsfiahigkeiten verstehen, die Innovationen vo-
rantreiben.

Das Problem der Pfadabhiingigkeit wird von Aghion et al. (2011) darin ge-
sehen, dass Unternehmen aufgrund von Externalitdten grundlegender Innovati-
onen tendenziell an bestehenden Technologien festhalten. Dies begiinstige ins-
besondere ein Festhalten an ,schmutzigen Technologien“. Die Autoren belegen
dies anhand einer Studie, die einen positiven Zusammenhang zwischen Innova-
tionen in ,saubere” Technologien und den bereits vorhandenen Patenten eines
Unternehmens in diesem Bereich aufweist und einen negativen Zusammenhang
fiir den Bestand an Patenten in ,schmutzigen® Technologien. Die bisher ver-
gleichsweise geringen Erfolge deutscher Automobilunternehmen bei der Ent-
wicklung von Elektroautos konnen in dieser Hinsicht als anekdotische Evidenz
dienen.

Die Pfadabhingigkeit ist insbesondere im Wettbewerb mit einem Schwel-
lenland problematisch, das eine bestimmte Entwicklungsstufe weitgehend
iiberspringt, um dann bei einer fortschrittlicheren Technologie iiber eine bessere
Wettbewerbsposition zu verfiigen. Dies zeigt sich bei der Elektromobilitéit, bei
der China — anders als beim Verbrennungsmotor — technologisch eine Fiih-
rungsrolle einnimmt.

China, aber auch andere asiatische Staaten sind insgesamt ein eindrucksvolles
Beispiel dafiir, wie es mit staatlicher Industriepolitik durchaus maéglich ist,
iiber Jahre hinweg erfolgreich Branchen zu identifizieren, die sich im internati-
onalen Wettbewerb erfolgreich behaupten konnen.

Ein Beispiel hierfiir ist insbesondere die Entwicklung und Fertigung von Solar-
zellen, wo es China gelungen ist, in kurzer Zeit zum weltweit groBten Hersteller
zu werden. Die rasante Entwicklung in diesem kapitalintensiven Bereich lasst
sich nicht aus der konventionellen Perspektive der komparativen Vorteile erkla-
ren. Gang (2015) sieht darin vielmehr einen Erfolg des Staatskapitalismus als ei-
nem gemeinsamen ostasiatischen Entwicklungsmodell, bei dem Staaten eine
signifikante und manchmal entscheidende Rolle in der Industrialisierung und
der Schaffung von Méarkten spielen.
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Zu den Subventionen bei der Entwicklung und Produktion von Solarzellen
zdhlen zinslose oder zinsbegiinstigte Darlehen, Steuervergiinstigungen, For-
schungszuschiisse, giinstige Grundstiicke, Energiesubventionen sowie technolo-
gische, infrastrukturelle und personelle Unterstiitzung (Gang, 2015). Die Schat-
tenseite der exzessiven Forderungen waren erhebliche Uberkapazititen, die zu
einem starken Verfall der Weltmarktpreise fiihrten. Weltweit kommen heute die
drei grofiten Anbieter von Solarpanelen aus China, das rund zwei Drittel der
Weltproduktion in den Jahren 2010 bis 2015 herstellte (Sanderson, 2018).

Wenn es ostdeutschen Unternehmen bei diesen massiven staatlichen Sub-
ventionen nicht moglich gewesen ist, sich auf dem Weltmarkt zu behaupten,
spricht das nicht gegen die deutsche Industriepolitik. Es ist vielmehr ein Beleg
dafiir, dass es einzelnen Unternehmen schwerfillt, sich gegen die massive For-
derung ihrer Konkurrenten durch die chinesischen Behérden durchzusetzen.

Dies rechtfertigt nicht zuletzt die relativ spat in Gang gekommenen Bestrebun-
gen der Europidischen Kommission und der Bundesregierung, iiber eine Euro-
piische Batterie-Allianz eine eigene Fertigung von Batteriezellen zu for-
dern. So hat China dem Anbieter CATL neben massiven Krediten auch dadurch
Wettbewerbsvorteile verschafft, dass Elektroautos nur dann staatliche Zuschiis-
se erhalten, wenn sie heimische Batteriezellen enthalten.

Das Konzept der im Oktober 2017 gegriindeten europdischen Batterie-Allianz
folgt dem hier skizzierten systemischen, innovationspolitischen Ansatz (Europa-
ische Kommission, 2018m). Es ist bereits gelungen, ein ,,0kosystem* von rund
260 Akteuren aus den Bereichen Industrie und Innovation aus allen Segmenten
der Batterie-Wertschopfungskette zu mobilisieren und zu koordinieren.

Die Notwendigkeit einer verstarkten europdischen Industriepolitik zeigt sich
auch daran, dass wichtige deutsche Industrieunternehmen ihre anwendungs-
orientierten Forschungsaktivititen nach China verlagern. So wird
Schaeffler die ,Fabrik der Zukunft in Xiangtan errichten, Bosch eine Indust-
rie 4.0-Referenzfabrik in Xian, und Siemens plant sein globales Forschungszent-
rum fiir autonome Robotik in Peking. Das bestitigt die These von Tassey (2010),
wonach Unternehmen ihre Forschungs- und Entwicklungsaktivitdaten in Lander
verlagern, die hierfiir bessere FuE-Infrastrukturen und eine gilinstigere finanziel-
le Forderung vorweisen konnen.

Die Wissenschaftliche Gesellschaft fiir Produktionstechnik (WGP, 2018) sieht in
der ,Uberfiihrung von Schliisseltechnologien fiir eine anpassungsfihige
und damit flexible Automatisierung auf Basis autonomer (Teil-)Systeme von der
Grundlagenforschung in die Anwendung der industriellen Produktion“
eine wichtige Voraussetzung fiir die Wettbewerbsfahigkeit der deutschen Wirt-
schaft. Es ist daher bedenklich, wenn die dafiir erforderlichen ,Living Labs®,
also ,ganze Fabriken, die quasi als reales Labor aufgebaut werden, um zu ver-
stehen, wie Industrie 4.0 in der Praxis funktioniert (WGP, 2018) nicht in
Deutschland, sondern in China erstellt werden.

Es ist daher nicht zielfithrend, wenn Okonomen (Feld et al., 2017) die Diskussi-
on iiber die Bedeutung der Industriepolitik in Deutschland und Europa vollig
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losgelost von solchen massiven Bestrebungen Chinas fithren. Mit der Strategie
sMade in China 2025" strebt dieses Land eine dominante Stellung auf den
Weltmirkten fiir Hochtechnologie-Produkte an, mit den expliziten Zielen der
sself-sufficiency” und der ,indigenous innovation“ (Wiibbeke et al., 2016). Bei
dem hohen Industrieanteil und der zugleich hohen Bedeutung von Hochtechno-
logie-Industrie ziahlt Deutschland zu den Landern, die von dieser Strategie in be-
sonderer Weise betroffen sind. v aBeIiLDUNG 19 Da davon auszugehen ist, dass sich
im globalen Wettbewerb um moderne Technologien diejenigen Lander durch-
setzen werden, die innovationsfreundliche Okosysteme schaffen (Tassey 2010),
gehen die aktuellen industriepolitischen Bestrebungen der Bundesre-
gierung durchaus in die richtige Richtung.

N ABBILDUNG 19
Auswirkung von Chinas Industriepolitik (,Made in China 2025“) auf Industrielander
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ANHANG

178.

179.

180.

181.

Vorschlage zur Reform der Welthandelsorganisation

Die Welthandelsorganisation (WTO) wurde im Jahr 1995 zur Regelung einer
multilateralen Handelsordnung gegriindet. Seitdem ist die Zahl der Mitglied-
staaten auf 164 angewachsen. Verhandlungen zur Weiterentwicklung des Regel-
werks, wie etwa seit dem Jahr 2001 innerhalb der Doha-Runde, sind bisher ohne
Ergebnis geblieben. Bei bilateralen Gipfeltreffen der EU mit China, Japan
sowie den Vereinigten Staaten wurde nun die Absicht bekriftigt, gemeinsam die
WTO zu erneuern (Europiische Kommission, 2018n, 20180, 2018p).

In der Debatte um eine Reform der WTO werden insbesondere fiinf Aspekte
hervorgehoben. Erstens konnten Legitimitit, Rechenschaftspflicht und
Transparenz der WTO durch Behebung des Demokratiedefizits ausgebaut
werden. Eckhardt (2013) und Elsig (2016) regen dazu die Einrichtung eines
stindigen Beratungsgremiums fiir Unternehmen, Gewerkschaften und Nichtre-
gierungsorganisationen an, um den Informationsaustausch zwischen Regulie-
rern und Stakeholdern zu verstarken. Basedow (2017) erwigt zudem eine inten-
sivere Einbeziehung der nationalen Parlamente. AuBerdem koénnten die Kapazi-
titen des WTO-Sekretariats zur Erhebung von Handelsdaten und die wissen-
schaftliche Analyse insbesondere hinsichtlich AusmaB und Wirkung handels-
hemmender Praktiken ausgeweitet werden (Elsig, 2016; Hoekmann et al., 2018).

Zweitens konnten Reformen die Organisationsstruktur der WTO wirksa-
mer und effizienter gestalten. Ein Exekutivkomitee konnte die allgemeine
Strategie der WTO festlegen und die multilateralen Verhandlungen in den un-
tergeordneten Komitees koordinieren (Abbott, 2013; Elsig, 2016). Bislang teilen
sich zahlreiche, nach thematischen Verantwortungsbereichen geordnete Komi-
tees, bestehend aus Vertretern der Mitgliedstaaten, die exekutive Funktion der
WTO. Die Schaffung neuer Komitees, etwa in den Bereichen Online-Handel und
globale Wertschopfungsketten sowie die Abschaffung redundanter Komitees
konnten zur Modernisierung beitragen (Elsig, 2016; Samans et al., 2016; Ste-
phenson, 2016). AuBerdem wird die Einbindung nationaler Regulierungsbehor-
den in die Arbeit der Komitees angeregt (Basedow, 2017).

Seit Juni 2017 blockieren die Vereinigten Staaten Nominierungen fiir das
Berufungsorgan (Appellate Body) der WTO, da sie dessen Interpretatio-
nen zum WTO-Regelwerk teilweise als Mandatsiiberschreitung und der Han-
delsliberalisierung zuwiderlaufend einschitzen (Fabry und Tate, 2018). Hier
konnten Mehrdeutigkeiten im Regelwerk, die der Appellate Body feststellt, an
ein Komitee zur Verfeinerung des Regelwerks in multilateralen Verhandlungen
weitergeleitet werden (Fabry und Tate, 2018). Die Europidische Kommission
(2018p) schlagt vor, zur Verkiirzung der Verfahrensdauer die Zahl der Richter
von sieben auf neun zu erhohen, diese in Vollzeit statt wie bislang in Teilzeit zu
beschiftigen und die Unabhingigkeit des Appellate Body zu stirken, indem
Richter nicht wiederernannt werden und stattdessen eine lingere Amtszeit ha-
ben sollen.
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Drittens konnte eine Veridnderung der Verhandlungs- und Entschei-
dungsprozesse innerhalb der WTO deren Effektivitit steigern. Verhandlungen
innerhalb der Doha-Runde folgen dem ,Single-Undertaking“-Prinzip: Jedes
Element einer Verhandlung gehort zu einem unteilbaren Paket und kann nicht
separat verhandelt werden. Die Abkehr von diesem Prinzip konnte es ermdgli-
chen, zumindest in Politikfeldern, in denen Einigkeit herrscht, Fortschritte zu
realisieren (Elsig, 2016). Fiir Entscheidungen in den WTO-Organen (Ministeri-
alkonferenz, Gremien, Komitees) gilt das Konsensprinzip: Nur mit Zustimmung
aller Mitgliedstaaten konnen neue Regelungen beschlossen werden. Ein Ab-
stimmungssystem basierend auf qualifizierten Mehrheiten oder einer qualifizier-
ten Stimmengewichtung konnte die Entscheidungsfindung beschleunigen
(Lamy, 2009; Abbott, 2013; Elsig, 2016).

Viertens fordern die Vereinigten Staaten, die EU und Japan eine Uberarbei-
tung des WTO-Regelwerks, insbesondere verschirfte Regelungen zur Ein-
dammung marktverzerrender Subventionen und staatlicher Unternehmen sowie
den Schutz geistigen Eigentums (Europdische Kommission, 2018p, 2018q).
Hierfiir seien die Durchsetzung der Anzeigepflicht der Mitglieder iiber die Ge-
wahrung von Subventionen durch entsprechende Anreize und Sanktionen eben-
so erforderlich wie neue Regelungen im Bereich des Marktzugangs fiir auslandi-
sche Investoren (etwa Joint-Venture-Verpflichtungen) und eine eindeutige De-
finition, unter welchen Bedingungen ein Unternehmen als staatlich zu klassifi-
zieren ist. Zusatzlich fordert die Europédische Kommission (2018p) die Etablie-
rung von Regelungen fiir den digitalen Handel.

Innerhalb der WTO geschlossene Abkommen sehen bereits Sonderrechte fiir
Entwicklungslander vor, die ihnen beispielsweise lingere Zeitraume fiir die
Implementierung von Vereinbarungen einrdumen oder Zollbegiinstigungen
durch entwickelte Staaten erlauben (WTO, 2018c, 2018d). Die EU kritisiert die
strikte Unterteilung der WTO-Mitglieder in entwickelte Staaten und Entwick-
lungsldnder, da sich unter letzteren inzwischen einige der gréten Handelsnati-
onen befinden (Europdische Kommission, 2018p). Stattdessen fordert die EU
einen Ansatz, bei dem die Sonderregeln Unterschiede zwischen den Mitgliedern
beriicksichtigen, die auf deren Bediirfnisse und Entwicklungsziele abzielen und
zeitlich befristet sind. Allgemein konnte es hilfreich sein, im Voraus Bewertun-
gen zu den Wirkungen der MaBnahmen durchzufiihren und Stakeholder recht-
zeitig anzuhoren. Nach Inkrafttreten sollten die MaBnahmen tiberwacht und ih-
re Effekte beurteilt werden (Basedow, 2017; Europdische Kommission, 2018p;
Hoekmann et al., 2018).

Filinftens konnten plurilaterale Verhandlungen und Vereinbarungen in
das multilaterale Netzwerk eingebettet werden, um die globale Relevanz der
WTO weiterhin sicherzustellen (Europdische Kommission, 2018p). Seit Anfang
der 1990er-Jahre ist die Zahl regionaler und plurilateraler Handelsvereinbarun-
gen stark angestiegen (WTO, 2018¢). Wiahrend multilaterale Abkommen alle
WTO-Mitglieder umfassen, beziehen plurilaterale Handelsvereinbarungen nur
einige der Mitglieder ein. Dazu zdhlen die bilateralen Freihandelsabkommen
CETA und JEFTA oder das plurilaterale Abkommen TPP. Obwohl derartige
Ubereinkiinfte im Einklang mit dem Regelwerk der WTO stehen, konnten sie ei-
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nerseits deren multilateralen Grundgedanken untergraben, andererseits aber ei-
nen Ausweg aus der vom Konsens- sowie ,,Single-Undertaking“-Prinzip geprag-
ten Verhandlungssackgasse bieten (Basedow, 2017).

In jedem Fall vergrofBert sich die Komplexitat des internationalen Handelsrechts
ebenso wie das Risiko inkonsistenter Regelungen. Deshalb sollten Streitfille in-
nerhalb solcher Vereinbarungen in die Verantwortlichkeit des Dispute Settle-
ment Body der WTO fallen, zumindest aber sollten Schiedsgerichte dessen
Rechtsprechung anerkennen und beriicksichtigen (Stoler, 2013; Basedow, 2017).
Ebenso konnte ein Komitee, das plurilaterale Vereinbarungen iiberwacht, koor-
diniert und Kriterien fiir deren Zuldssigkeit iiberarbeitet, die Multilateralitat der
WTO stirken (Elsig, 2016; Basedow, 2017). So kénnte die Verpflichtung etabliert
werden, dass regionale Abkommen den Beitritt weiterer WTO-Mitglieder er-
moglichen miissen, um mittelfristig globalen Charakter zu erlangen.
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DAS WICHTIGSTE IN KURZE

Die positive konjunkturelle Entwicklung der Weltwirtschaft setzt sich fort, wenngleich etwas
weniger dynamisch als im Jahr 2017. Das Wachstum verlangsamte sich vor allem im ersten Quartal
2018, gewann danach aber wieder an Fahrt. Insbesondere in den Vereinigten Staaten legte das
Wachstum deutlich zu. Hieran durfte die Steuerreform einen spurbaren Anteil gehabt haben. In
China ist eine deutliche Wachstumsverlangsamung bislang entgegen mancher Beflirchtungen nicht
eingetreten. Der Euro-Raum konnte das hohe Wachstumstempo des Vorjahrs hingegen nicht halten
und fallt beim Wachstum hinter die Vereinigten Staaten zurlck. Innerhalb des Euro-Raums verlauft
das Wachstum dabei recht heterogen. In Japan ist die wirtschaftliche Dynamik ebenfalls wieder
verhaltener. Die Wirtschaft des Vereinigten Kénigreichs wachst vor dem Hintergrund der Brexit-
Verhandlungen nur schwach.

Sorgen bereiteten zuletzt einzelne Schwellenléander. Vor allem der Argentinische Peso und die
Turkische Lira gerieten im Jahr 2018 unter Abwertungsdruck. Hohe Leistungsbilanzdefizite, eine
substanzielle Verschuldung in Fremdwahrung sowie Zweifel an den politischen und institutionellen
Rahmenbedingungen rlckten diese Lander in den Fokus der Finanzmarkte. Bislang zeigen sich
keine bedeutenden Ansteckungseffekte auf andere Lander. Dabei dirfte eine Rolle spielen, dass
es sich primar um hausgemachte Probleme handelt und viele Schwellenldnder gréf3ere Devisenre-
serven halten als in vergangenen Krisen.

Insgesamt kann mit einer Fortsetzung des Aufschwungs gerechnet werden, allerdings ist in wich-
tigen Volkswirtschaften mit einer Anndherung an die niedrigeren Potenzialwachstumsraten zu
rechnen. Umfragen zeigen trotz Rickgangen zu Jahresbeginn eine sehr positive Stimmung bei
Unternehmen und Haushalten. Die robuste Beschaftigungsentwicklung mit historisch niedrigen
Arbeitslosenquoten stitzt weiterhin das Wachstum des privaten Konsums, wenngleich dieses
durch den gestiegenen Olpreis etwas gebremst werden diirfte. Daneben bleiben Geld- und Fiskal-
politik weiterhin expansiv ausgerichtet. Angesichts zunehmend Uberausgelasteter Kapazitaten
wirken sie damit prozyklisch. In vielen Landern durfte der Aufschwung schon weit fortgeschritten
sein. Daflir sprechen nicht zuletzt die anziehende Preis- und Lohndynamik. Einige Zentralbanken
wie die US-amerikanische Federal Reserve haben bereits die Zinsen erhdht, wahrend die Europai-
sche Zentralbank oder die Bank of Japan weiter an ihrer Negativzinspolitik festhalten.

Die Risiken sind hoch. Insbesondere droht eine Eskalation des Handelskonflikts zwischen den
Vereinigten Staaten und China. Erst im September erhéhten die Vereinigten Staaten die Z6lle auf
viele chinesische Guter, woraufhin China mit Zollerhdhungen auf US-amerikanische Produkte
reagierte. Die Europaische Union (EU) konnte zwar eine vorlaufige Einigung im Handelskonflikt mit
den Vereinigten Staaten erzielen. Ein Wiederaufflammen der Streitigkeiten kann aber nicht ausge-
schlossen werden. Neben den direkten Auswirkungen der Zollerhéhungen auf Handel und Wert-
schopfungsketten konnte die gestiegene Unsicherheit im Zuge des Handelskonflikts die positive
Entwicklung der Weltwirtschaft beeintrachtigen. Zudem sind die Finanzstabilitatsrisiken in einigen
Landern erhdht.

Ein weiteres Risiko ist der nahende Brexit. Gelingt keine rechtzeitige Einigung tGber die zuklnftigen
Beziehungen zwischen dem Vereinigten Konigreich und der EU, droht eine deutliche Wachstum-
seintribung im Vereinigten Konigreich und in einem geringeren Ausmaf in anderen Landern. In
vielen Mitgliedstaaten des Euro-Raums stellt die hohe Staatsverschuldung in Kombination mit
einem geringen Wachstumspotenzial und mittelfristig h6heren Zinsen eine grofle Herausforderung
dar. So ist fraglich, welche fiskalischen Spielrdume in zukunftigen Abschwiingen verbleiben. Zudem
kénnten politische Unsicherheit, das fehlende Bemihen um solide Staatsfinanzen sowie die Rlck-
nahme von Strukturreformen das Vertrauen in die Schuldentragfahigkeit einzelner Mitgliedstaaten
und damit in die Stabilitat der Wahrungsunion gefahrden.

DWIK _Internationale_Konjunktur.indd 1 01.11.2018 12:17:01
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l. WELTWIRTSCHAFT: AUFSCHWUNG HALT AN -
RISIKEN SIND HOCH

187. Nach dem kriftigen Wachstum des Vorjahres hat sich die konjunkturelle Dyna-
mik in vielen Volkswirtschaften wieder etwas abgeschwicht. Der Aufschwung
der Weltwirtschaft hélt jedoch bislang an. Die Auslastung der gesamtwirt-
schaftlichen Kapazititen nimmt in den meisten Volkswirtschaften weiter zu.
Daher ist mit einer Verlangsamung des Wachstums zu rechnen. Gleichzeitig ist
die zukiinftige Entwicklung der Weltwirtschaft bedeutenden Risiken ausge-
setzt. Hierzu z&ahlt insbesondere eine weitere Eskalation der Handelskonflikte.
Zudem geben die Entwicklungen in einigen Schwellenldndern Anlass zur Sorge.
In Europa besteht weiterhin Unklarheit beziiglich des Brexit. Im Euro-Raum
bergen nicht zuletzt die hohe Verschuldung und die politische Unsicherheit in
Italien Risiken fiir die Stabilitat der Wahrungsunion.

1. Uberblick

188. Nachdem die Wirtschaftsleistung im Jahr 2017 in den meisten groBen Volks-
wirtschaften deutlich kraftiger zugenommen hatte als in den Vorjahren und die
Wachstumserwartungen iibertroffen worden waren, kam es um den Jahres-
wechsel 2017/2018 vielerorts zu einem Riickgang der Wachstumsraten des
Bruttoinlandsprodukts (BIP). v ABBILDUNG 20 Im zweiten Quartal fiihrten vor al-
lem die hohe Dynamik in den Vereinigten Staaten und ein wieder kriftigeres
Wachstum in China zu einer Gegenbewegung. Insgesamt sind die Wachstumsra-

N ABBILDUNG 20
Voraussichtliche Entwicklung der Weltwirtschaft

Bruttoinlandsprodukt der fortgeschrittenen Bruttoinlandsprodukt der Schwellenlander
Volkswirtschaften
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1 - Beitrage der einzelnen Lander und Landergruppen. 2 - Prognose des Sachverstandigenrates. 3 - Restliche Europaische Union sowie
Hongkong, Japan, Kanada, Norwegen, Republik Korea, Schweiz, Singapur und Taiwan. 4 - Argentinien, Chile, Indonesien, Kolumbien, Malay-
sia, Mexiko, Philippinen, Thailand und Tirkei.

Quellen: Eurostat, IWF, nationale Statistikamter, eigene Berechnungen © Sachversténdigenrat | 18-197
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ten der Weltwirtschaft derzeit vergleichsweise hoch. Nach Zahlen des IWF lag
das jahresdurchschnittliche Wachstum der Weltwirtschaft, gewichtet mit Kauf-
kraftparititen, im Jahr 2017 mit 3,7 % liber dem langjahrigen Durchschnitt von
rund 3,5 % seit dem Jahr 1980.

189. Das Wachstum des Welthandels ist hingegen im zweiten Quartal 2018 vor-
erst zum Erliegen gekommen. N ABBILDUNG 21 OBEN LINKS Einerseits konnten hieran
die Handelskonflikte ihren Anteil haben. v ziFFern 8 FF. Andererseits diirfte diese
Entwicklung nach dem kriftigen Wachstum im Jahr 2017 vor allem eine
Gegenbewegung darstellen. Im Vorjahresvergleich war das Wachstum des Welt-
handelsvolumens mit 3,6 % noch immer vergleichsweise hoch.

N ABBILDUNG 21
Indikatoren zur konjunkturellen Lage der Weltwirtschaft

Regionale Beitrage zum Wachstum des Leitzinsen der groflen Zentralbanken2
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1 - Veranderung zum Vorquartal, Quartalsdurchschnitte der saisonbereinigten Monatswerte. Daten und Landerabgrenzung des
niederlandischen Centraal Planbureau (CPB). 2 - Gemaf Statistiken der BIZ. Furr Japan wird dort fiir drei Zeitrdume kein Leitzins
ausgewiesen, Werte hierfur auf Null gesetzt. 3 - Preisindizes der Weltbank auf Basis nominaler US-Dollar. 4 - Nominaler effektiver
Wechselkurs (broad index, BIZ). 5 - Daten der Weltbank. Durchschnitt Gber die Sorten Brent, Dubai und WTI.
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190.

191.

192.

N ABBILDUNG 22
Dauer von Aufschwungphasen und Entwicklung der Produktionsliicken
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Dauer von Aufschwungphasen in ausgewahlten

Aufschwung der Weltwirtschaft halt noch an

Der globale Aufschwung nach der Finanzkrise geht inzwischen in das neunte
Jahr. In vielen fortgeschrittenen Volkswirtschaften hélt der Aufschwung damit
schon vergleichsweise lange an. ~ ABBILDUNG 22 LINks Angesichts des etwas
schwicheren Wachstums im Winter 2017/2018, zunehmender Risiken sowie ge-
sunkener Stimmungsindikatoren stellt sich die Frage, ob der Aufschwung der
Weltwirtschaft bereits seinen Zenit iiberschritten hat und welche Faktoren
moglicherweise zu einem Konjunkturabschwung fiihren konnten. Wenn-
gleich der Beginn eines Abschwungs in Echtzeit sehr schwer zu erkennen ist
(IWF, 2018a) ~ KASTEN 3 SEITE 147, kann die Bedeutung moglicher Faktoren, die ein
Ende des Aufschwungs herbeifiihren konnten, abgewogen werden.

Erste Anhaltspunkte liefern die geschitzte Position im Konjunkturzyklus und die
gesamtwirtschaftliche Auslastung. Die Produktionsliicken vieler fortgeschrit-
tener Volkswirtschaften zeigen seit Lingerem einen Aufwirtstrend und sind
vielerorts positiv. N ABBILDUNG 22 RECHTS Genauso wie die Linge der Auf-
schwungphasen an sich ist dies zwar noch kein Hinweis auf einen baldigen Ab-
schwung. Die Produktionsliicken legen aber nahe, dass der konjunkturelle Auf-
schwung in vielen Volkswirtschaften schon relativ weit fortgeschritten sein diirf-
te. In dieses Bild passt, dass die Lohndynamik inzwischen spiirbar angezogen
hat und die Inflationsraten ebenfalls zugenommen haben. N ABBILDUNG 21 UNTEN
LINKS

Weitere Hinweise fiir die Stabilitiat des globalen Aufschwungs lassen sich aus der
Heterogenitit des Wachstums iiber die Liander hinweg ableiten. Nachdem

Entwicklung der Produktionsliicken in den
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1 - Anzahl der auf einen Tiefpunkt folgenden Quartale, einschlieflich des folgenden Hochpunkts. 2 - Datierung des National Bureau of
Economic Research (NBER). 3 - Datierung des Center for Economic Policy Research (CEPR). 4 - Datierung des Economic and Social
Research Institute (ESRI). 5 - Datierung des Sachverstandigenrates. 6 - Ohne die aktuelle Aufschwungphase. 7 - Quartale seit dem
jungsten datierten Tiefpunkt bis zum 2. Quartal 2018. Stand Oktober 2018. 8 - Schatzungen der OECD im Economic Outlook Mai 2018.
9 - 34 Mitgliedstaaten (ohne Litauen und die Tlrkei). 10 - Gewichtet mit dem nominalen BIP des jeweiligen Jahres in US-Dollar.

Quellen: CEPR, ESRI, OECD, NBER, eigene Berechnungen
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im Jahr 2017 in vielen Volkswirtschaften weltweit eine synchrone konjunkturelle
Aufwirtsbewegung beobachtet werden konnte v ABBILDUNG 20, stellt sich die Ent-
wicklung inzwischen etwas heterogener dar. In den Vereinigten Staaten schreitet
der Aufschwung nicht zuletzt aufgrund der fiskalpolitischen Impulse mit hohem
Tempo voran. Demgegeniiber hat sich die Dynamik in den {ibrigen fortgeschrit-
tenen Volkswirtschaften etwas abgeschwécht. In den Schwellenldndern ist die
Lage gemischt. Dem anhaltend hohen Wachstum in China und Indien steht eine
sichtbar eingetriibte wirtschaftliche Lage in einzelnen kleineren Schwellenlan-
dern, insbesondere der Tiirkei und Argentinien, gegeniiber. v zIFFERN 201 FF.

Umfrageindikatoren zur konjunkturellen Entwicklung wie der Einkaufsma-
nagerindex im Verarbeitenden Gewerbe spiegeln ebenfalls eine erhohte Hetero-
genitit zwischen der Entwicklung in den Vereinigten Staaten und den iibrigen
groBen Volkswirtschaften wider. Im Euro-Raum, in China und Japan sind die
Indikatoren seit den Hochstinden Ende des Jahres 2017 zuriickgegangen. Al-
lerdings liegen sie weiterhin auf einem hohen Niveau und iiber dem ein
Wachstum signalisierenden Schwellenwert.

Die Geldpolitik ist weltweit nach wie vor sehr expansiv ausgerichtet. Die US-
amerikanische Notenbank Federal Reserve (Fed) reagiert auf die fortgeschrit-
tene konjunkturelle Erholung und die hoheren Inflationsraten in den Vereinig-
ten Staaten mit einem stetigen, aber graduellen Ausstieg aus den expansiven
MaBnahmen. Die Europiische Zentralbank (EZB) hat zwar das Ende ihrer
Nettoanleihekdufe angekiindigt, gleichzeitig setzt sie jedoch ihre Negativzinspo-
litik fort. Die Bank of Japan (BoJ) hilt ebenfalls an ihrer expansiven Geldpoli-
tik fest. Die Leitzinserhohungen der Fed gehen daher mit einer zunehmenden
Divergenz des Zinsniveaus zwischen den groBen Wahrungsraumen einher.
N ZIFFER 252

Aufgrund der GroBe der US-amerikanischen Volkswirtschaft und der Bedeutung
des US-Dollar im internationalen Finanzsystem hat die Geldpolitik der Fed
Auswirkungen auf andere Notenbanken. ~ ziFFer 378 In fritheren Phasen, in de-
nen die Fed die Zinsen erhohte, folgten mit einigem Abstand ebenfalls Zinser-
hohungen der EZB. N ABBILDUNG 21 OBEN RECHTS

Im Basisszenario sind zunichst keine kontraktiven Impulse vonseiten der
Geldpolitik zu erwarten. Jedoch bauen sich durch die bereits vorhandene Uber-
auslastung Risiken bei der Verbraucherpreisinflation auf. Sollten sich diese ma-
terialisieren, konnten sich die Notenbanken zu einem schnelleren Zinsanstieg
gezwungen sehen. Angesichts der hohen privaten und o6ffentlichen Ver-
schuldung konnte ein schneller als erwarteter Zinsanstieg die Stabilitat der Fi-
nanzsysteme und der Staatsfinanzen einiger Lander gefahrden. Bereits die bis-
herigen Zinsanstiege und der starke Wechselkurs des US-Dollar tragen in vielen
Schwellenldndern zu restriktiveren finanziellen Bedingungen bei (IWF, 2018b).

Ein wichtiger Einflussfaktor fiir die zukiinftige Inflationsentwicklung ist der Ol-
preis. Seit dem Jahr 2016 ist er deutlich angestiegen, mit einer spiirbaren Be-
schleunigung ab Mitte des Jahres 2017. N ABBILDUNG 21 UNTEN RECHTS Zwar diirfte
sich dies positiv auf rohstoffexportierende Schwellenldnder auswirken. In den
{ibrigen Volkswirtschaften reduziert der Anstieg des Olpreises hingegen die
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Kaufkraft der Konsumenten und verteuert die Produktion. Wenngleich die
fritheren Hochststinde noch nicht wieder erreicht wurden, stellt der hohere Ol-
preis gerade fiir von Olimporten abhingige Schwellenl:inder, wie etwa Indien,
eine Belastung dar.

Fiir die Auswirkungen auf das Wachstum spielt eine Rolle, worin die Ursachen
des Olpreisanstiegs liegen. Eine Zerlegung der Olpreisentwicklung in Ange-
bots- und Nachfrageschocks gibt dariiber Aufschluss (JG 2015 Kasten 4). Laut
Analyse von Wollmershauser et al. (2018) trug bis Januar 2018, dem Ende des
Analysezeitraums, vor allem eine steigende Nachfrage zum Olpreisanstieg
bei. Dies deutet darauf hin, dass aus Sicht der 6limportierenden Volkswirtschaf-
ten dem negativen Partialeffekt eines hoheren Olpreises positive Effekte einer
weltweit guten konjunkturellen Entwicklung gegeniiberstehen, die ihrerseits erst
zum Anstieg des Olpreises gefiihrt haben. Sollte es allerdings aufgrund ange-
botsseitiger Schocks, etwa infolge politischer Konflikte und Sanktionen, zu ei-
nem weiteren Preisanstieg kommen, wiirde dies den konjunkturellen Auf-
schwung belasten.

Derzeit befinden sich die Leitzinsen immer noch auf einem sehr niedrigen
Niveau. Im Fall eines konjunkturellen Abschwungs wiirden Zinssenkungen in
einem vergleichbaren Ausmal3 wie in den Abschwiingen der Jahre 2001 oder
2008 daher ein deutlich negatives Zinsniveau erfordern. Die Geldpolitik ware
somit aufgrund der effektiven Zinsuntergrenze wieder auf unkonventionelle
MaBnahmen angewiesen. Dabei weisen viele Notenbanken bereits jetzt sehr ho-
he Bilanzsummen auf. v ziFrern 368 FF. Es stellt sich die Frage, ob eine weitere
Ausweitung nicht an institutionelle und politische Grenzen, insbesondere im Eu-
ro-Raum, stofen konnte.

Die Fiskalpolitik ist vielerorts ebenfalls expansiv und verstarkt das Wachstum.
Dies diirfte im Prognosezeitraum noch anhalten. Problematisch ist dabei zum
einen, dass die Fiskalpolitik aufgrund der guten konjunkturellen Lage prozyk-
lisch wirkt. Zum anderen konnte sich in Zukunft negativ auswirken, dass der
lange Aufschwung nicht in ausreichendem MaBe zur Konsolidierung genutzt
wurde. Die hohe 6ffentliche Verschuldung diirfte die Spielrdume fiir fiskal-
politische Reaktionen im Fall eines Abschwungs einschranken (JG 2017 Zif-
fern 520 ff.). Dies gilt nicht zuletzt fiir viele Mitgliedstaaten im Euro-Raum.
N ZIFFER 254

Insgesamt sind die makrookonomischen Voraussetzungen fiir eine Fortset-
zung des Aufschwungs weiterhin gegeben. Allerdings ist in verschiedenen
Volkswirtschaften mit einer Anndherung an das niedrigere Potenzialwachstum
zu rechnen. Insbesondere politische Risiken konnten ein Ende des Aufschwungs
herbeifiihren. N zIFFERN 207 FF.

Wirtschaftliche Stabilitat der Schwellenlander

In den vergangenen Monaten sind die Zweifel an der wirtschaftlichen Stabilitat
einiger Schwellenldnder gewachsen. Nicht zuletzt in China sind die Risiken ge-
stiegen. v ziFFErN 228 F. Der Argentinische Peso und die Tiirkische Lira haben
deutlich abgewertet. ~ ABBILDUNG 23 0BEN LINkS Neben politischen Unsicherheiten in
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einzelnen Staaten gibt insbesondere die hohe Verschuldung in einigen
Schwellenldndern Anlass zur Sorge. N ABBILDUNG 23 UNTEN LINKS Gerade im Hinblick
auf die Aufwertung des US-Dollar und die Zinserhéhungen durch die US-ameri-

N ABBILDUNG 23
Indikatoren zur makrookonomischen Entwicklung ausgewahlter Schwellenlénder?
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1 - CN-China, IN-Indien, BR-Brasilien, RU-Russland, MX-Mexiko, ID-Indonesien, TR-Turkei, AR-Argentinien. 2 - Relative Veranderung des
nominalen effektiven Wechselkurses gegenliber 61 Landern gemaf Zahlen der BIZ. 3 - In % des nominalen BIP. 4 - Gemaf Global
liquidity indicators der BIZ. Kredite in Fremdwahrung an Nichtbankschuldner. 5 - Ohne Gold. 6 - Kredite an den nichtfinanziellen Sektor.

7 - Aufgrund fehlender Werte flir 1997 abweichende Jahre fir RU und TR.

Quellen: BIZ, IWF, eigene Berechnungen
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kanische Notenbank spielt die Verschuldung in US-Dollar eine besondere
Rolle. ~ ABBILDUNG 23 MITTE LINKS Bei Landern mit hohen Leistungsbilanzdefiziten,
die gleichzeitig hohe Defizite der 6ffentliche Haushalte aufweisen v ABBILDUNG 23
UNTEN RECHTS, besteht das Risiko eines starken Anpassungsbedarfs, falls es zu ei-
nem abrupten Riickgang der Kapitalzufliisse kommt.

Kennzahlen, die sich in fritheren Krisen als relevante Indikatoren fiir eine 6ko-
nomische Anfilligkeit erwiesen haben (JG 2013 Kasten 2), dokumentieren er-
hebliche Unterschiede zwischen den Schwellenlindern. So weisen Ar-
gentinien und die Tiirkei im Vergleich zu den anderen groBeren Schwellenldn-
dern relativ hohe Leistungsbilanzdefizite auf. ~ ABBILDUNG 23 OBEN RECHTS Zu-
dem werteten die nationalen Wahrungen dieser beiden Volkswirtschaften be-
reits im Jahr 2017 deutlich ab. v ABBILDUNG 23 0BEN LINKS Gleichzeitig waren die In-
flationsraten in beiden Lindern besonders hoch. Somit gibt es Griinde, wa-
rum gerade die Tiirkei und Argentinien besonders in den Fokus geraten sind.
Insbesondere in der Tiirkei sind die Probleme zu einem guten Teil hausgemacht,
und die Geld- und Fiskalpolitik sind nicht hinreichend stabilisierend ausgerich-
tet. Argentinien hat immerhin bereits ein IWF-Programm vereinbart und muss
die damit verbundenen Bedingungen fiir die Wirtschaftspolitik erfiillen.

AuBerdem stellt sich die Frage, inwieweit die Gruppe der Schwellenldander insge-
samt auf externe und interne 6konomische Schocks vorbereitet ist. Einige Fakto-
ren, wie etwa vergleichsweise hohe Devisenreserven in vielen der groBen
Schwellenldnder deuten auf ein gewisses Absorptionspotenzial fiir Schocks hin.
N ABBILDUNG 23 MITTE RECHTS Die Reserven tragen dazu bei, dass die externe finanzi-
elle Anfalligkeit der Schwellenldnder insgesamt im Vergleich zur Zeit der Asien-
krise der Jahre 1997 und 1998 geringer erscheint (IWF, 2018b). Es zeigt sich zu-
dem, dass die Anleger bislang zwischen den Volkswirtschaften differen-
zieren. Die besonders in den Fokus geratenen Linder zeichnen sich durch ein
vergleichsweise hohes Verhiltnis von externer Verschuldung zu Devisenreserven
aus.

Das Beispiel der Tiirkei verdeutlicht die Konsequenzen einer fehlgeleiteten Wirt-
schaftspolitik, die das Vertrauen in die nationale Wahrung verspielt. Dies ist be-
sonders problematisch, wenn der Privatsektor in hohem Ma8 in fremder Wih-
rung verschuldet ist. Die Forderung der Regierung, in dieser Situation die Zin-
sen zu senken, verschirfte die Krise. Die fortgesetzte Abwertung verstiarkt die
Inflation und schwicht damit das Vertrauen in die Fihigkeit der Notenbank, den
Preisanstieg unter Kontrolle zu halten, weiter. Die starke Abwertung stellt
ein Risiko fiir die Bilanzen der in Fremdwahrung verschuldeten Unterneh-
men und fiir das Bankensystem dar.

Zusammengenommen iiben derzeit zahlreiche Faktoren Druck auf die wirt-
schaftliche und finanzielle Stabilitit der Schwellenldnder aus. Hierzu zah-
len insbesondere das steigende Zinsniveau in den Vereinigten Staaten sowie der
starke Wechselkurs des US-Dollar. Diese machen die Kapitalanlage in den
Schwellenlindern im Vergleich weniger attraktiv und erschweren den Schulden-
dienst. Bei 6limportierenden Landern kommt der hohere Rohdlpreis als zusitz-
liche Herausforderung hinzu. Der Handelskonflikt mit den Vereinigten Staaten
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ist ein weiterer Faktor, der die Schwellenldnder belastet. Dabei sind die Auswir-
kungen nicht nur auf China beschriankt. Ebenso wie bei den Entwicklungen in
der Tiirkei und Argentinien gibt es gewisse Ausstrahlungseffekte auf die Devi-
sen- und Aktienmairkte anderer Schwellenldnder (BIZ, 2018).

Sollte es in gréBerem Ausmal zu Zahlungsausfillen von privaten oder o6ffentli-
chen Schuldnern in den Schwellenlindern kommen, wiirden die Gldubiger in
den fortgeschrittenen Volkswirtschaften Verluste erleiden. Dies wire ne-
ben den direkten und indirekten Handelseffekten ein weiterer Kanal, durch den
die fortgeschrittenen Volkswirtschaften von den Entwicklungen in den Schwel-
lenlandern betroffen wiren.

2. Chancen und Risiken

Im Verhiltnis von Chancen und Risiken scheinen die Risiken die Oberhand
zu haben. Wihrend die meisten dieser Risiken fiir sich genommen von iiber-
schaubarer Bedeutung fiir die Weltwirtschaft sein diirften, konnte ein gleichzei-
tiges Eintreten mehrerer dieser Risiken die positive konjunkturelle Dynamik
spiirbar erschiittern und so einen Abschwung einleiten. Zu den Risiken zihlt,
neben geopolitischen Krisen, der anhaltenden politischen Unsicherheit, der
wirtschaftlichen Instabilitit einiger Schwellenldnder und Verwerfungen an den
internationalen Finanzmairkten, insbesondere eine Verscharfung der internatio-
nalen Handelskonflikte.

Die bereits realisierten und die drohenden weiteren Zollerh6hungen diirften
mit negativen Auswirkungen auf die wirtschaftliche Entwicklung verbunden
sein. Nicht zuletzt wiirden international stark verflochtene Wertschépfungsket-
ten davon beeintrachtigt. Eine mogliche weitere Eskalation der Handels-
konflikte birgt deshalb erhebliche Risiken fiir die weitere Wachstumsdynamik
der Weltwirtschaft. Insbesondere das Wachstum von Exporten und Investitio-
nen konnte merklich gedampft werden. Nicht zuletzt konnten vom Handelsstreit
negative Riickwirkungen auf die Stabilitat des kreditfinanzierten Wachstums
der chinesischen Volkswirtschaft ausgehen.

Die Entwicklung in einigen Schwellenlindern verdeutlicht das Risiko, dass es
kurzfristig zu starken Reaktionen an den internationalen Finanzmirkten kom-
men kann. Ein unerwartetes, weitreichendes Ubergreifen der beobachteten In-
stabilititen auf weitere Lander bildet ein Risiko fiir die Entwicklung der Welt-
wirtschaft und die Stabilitit der internationalen Finanzmirkte.

Ein zusitzliches Risiko stellt ein unerwartet starker Anstieg der Inflation
dar. So kénnte der Olpreis etwa infolge geopolitischer Spannungen, anders als in
der Prognose unterstellt, weiter steigen. Deutlich hohere Inflationsraten kénn-
ten die Zentralbanken zu einer schnelleren Erhohung der Zinsen veranlassen,
was wiederum zu restriktiveren Finanzierungsbedingungen und pl6tzlichen An-
passungen der Vermogenspreise fithren konnte. Insbesondere dort, wo der Aus-
stieg aus der lockeren Geldpolitik bislang nur unzureichend vorbereitet wurde,
konnte ein solcher unvorhergesehener Zinsanstieg zu Verwerfungen fithren. Zu-
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gleich wiirde eine hohere Inflation die realen Einkommen der Haushalte min-
dern und mittelbar das Konsumwachstum bremsen.

Den Risiken fiir die Weltwirtschaft stehen Chancen fiir ein stirkeres
Wachstum gegeniiber. Insbesondere konnte die Wirtschafts- und Finanzpolitik
in den Vereinigten Staaten die gesamtwirtschaftlichen Kapazititen stirker
ausweiten, als in der Prognose angenommen. Die Erwerbsbeteiligung konnte
weiter steigen, die Investitionen konnten kraftiger zunehmen, und die Produkti-
vitat konnte stiarker wachsen als erwartet. Generell ist es moglich, dass die Pro-
duktionskapazitaten weltweit zu gering eingeschatzt werden. In diesem Fall wa-
re ein starkeres Wachstum ohne gré8eren Lohn- und Preisdruck méglich.

Gleichzeitig konnten unvorhergesehene Losungen der Handelskonflikte,
die zu einem Abbau von Handelsbeschrankungen fiihren, positive Impulse set-
zen. Des Weiteren ist denkbar, dass Konsumenten und Investoren von der poli-
tischen Unsicherheit weniger beeindruckt sind, als manche Marktbeobachter
annehmen.

In Europa stellt vor allem die Ausgestaltung der Beziehungen zwischen der EU
und dem Vereinigten Konigreich ein weiteres Risiko dar. Angesichts mangelnder
Fortschritte bei den Brexit-Verhandlungen erscheint ein ungeordneter Austritt
des Vereinigten Konigreichs im Friihjahr 2019 moglich. Bei einem ungeordneten
Brexit diirften die Auswirkungen auf die Volkswirtschaft des Vereinigten Konig-
reichs erheblich sein. Die verbleibenden EU-Mitgliedstaaten wiirden ebenfalls in
Mitleidenschaft gezogen, wenngleich in geringerem AusmaB. Sollten die Akteure
an den Finanzmarkten nicht ausreichend vorbereitet sein, bestiinde zudem das
Risiko, dass es dort zu Verwerfungen kidme, die wiederum mit negativen Aus-
wirkungen auf die Realwirtschaft verbunden sein konnten. N KASTEN 14 SEITE 274

Die wirtschaftliche Entwicklung im Euro-Raum konnte von erhohter politi-
scher Unsicherheit beeintrachtigt werden, was sich negativ auf die Konsum- und
Investitionsentscheidungen von Haushalten und Unternehmen auswirken diirf-
te. Ein wesentliches Risiko stellt dabei die Entwicklung in Italien dar. Die
Kombination aus politischer Unsicherheit, hohem o6ffentlichen Schuldenstand
und geringem Wachstum konnte die Risikopridmien fiir italienische Staatsan-
leihen noch stirker ansteigen lassen als bisher, insbesondere im Zuge einer
geldpolitischen Normalisierung. Gleichzeitig beschadigt eine offene Nichtbeach-
tung der gemeinsamen fiskalischen Regeln durch nationale Regierungen die
Glaubwiirdigkeit der Euro-Architektur und ruft Zweifel an der Schulden-
tragfihigkeit hervor. Die hohe offentliche Verschuldung in vielen Mitglied-
staaten konnte auBerdem die Reaktion der Fiskalpolitik auf konjunkturell
schlechtere Phasen zukiinftig einschrianken (JG 2017 Ziffern 520 ff.).
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3. Ausblick

214. Fiir die Prognose wird im Basisszenario unterstellt, dass die vorhandenen Risi-
ken iiberwiegend nicht eintreten und groBere Verwerfungen ausbleiben. Unter
dieser Annahme diirfte sich der Aufschwung in den meisten fortgeschrittenen
Volkswirtschaften fortsetzen. Die Entwicklung erscheint dabei jedoch etwas
weniger synchron als im Vorjahr. So diirfte sich das Wachstumstempo im Jahr
2018 in den meisten betrachteten Volkswirtschaften wieder etwas verlangsa-
men. N TABELLE 1 Hingegen ist in den Vereinigten Staaten im laufenden Jahr

N TABELLE 1
Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise ausgewahlter Lander

Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise

Veranderung zum Vorjahr in %

[ EmdmwmanmEnie

Gewicht

o il
in %

Land/Landergruppe

Europa 294 2,6 21 18 2,2 2,6 3,2
Euro-Raum 17,9 2,4 2,0 1,7 1,5 1,8 1,9
Vereinigtes Konigreich 3,7 1,7 1,3 1,4 2,7 2,5 2,3
Russland 2,2 1,5 2,0 1,8 3,7 2,9 5,3
Mittel- und Os;teuropa3 1,7 4,8 4,1 3,5 1,7 2,2 2,6
Turkei 1,2 7,4 4,0 1,4 11,1 16,6 25,6
Andere Lémder4 2,7 2,1 2,3 2,2 1,3 1,7 1,6

Amerika 36,1 2,2 2,6 24 3,0 34 33
Vereinigte Staaten 27,5 2,2 2,9 2,6 2,1 2,5 2,0
Lateinamerika® 3,4 2,3 1,3 1,3 10,3 11,7 13,7
Brasilien 2,9 1,0 1,0 1,8 34 3,8 51
Kanada 2,3 3,0 2,1 2,1 1,6 2,4 2,2

Asien 345 52 5,0 438 1,7 21 2,2
China 17,0 6,8 6,6 6,2 1,6 2,0 1,9
Japan 6,9 1,7 1,1 1,1 0,5 1,0 1,5
Asiatische Industrielander® 3,9 3,2 2,8 2,6 1,5 1,6 1,7
Indien 3,7 6,3 7,8 7,4 3,3 4,2 4,7
Slidostasiatische Schwellenlémder7 3,0 5,2 51 4,9 3,0 2,8 3,4

Insgesamt 100 34 33 3,0 23 2,7 2,9
Fortgeschrittene Volkswirtschaften8 66,7 2,4 2,4 2,1 1,7 2,1 1,9
Schwellenlénder” 333 5,3 5,1 4,9 3,4 4,0 4,9

nachrichtlich:
exportgewichtet10 100 3,1 29 2,5
nach dem Messkonzept des wrtt 100 3,7 3,8 3,8
Welthandel*? 4,7 3,7 2,9

1 - Anteil des nominalen BIP des Jahres 2017 in US-Dollar der aufgefiihrten Lander oder Landergruppen am nominalen BIP aller aufgefihrten
Lander beziehungsweise Landergruppen. 2 - Prognose des Sachverstandigenrates. 3 - Bulgarien, Kroatien, Polen, Rumanien, Tschechische
Republik und Ungarn. 4 - Danemark, Norwegen, Schweden und Schweiz. 5 - Argentinien, Chile, Kolumbien und Mexiko. 6 - Hongkong,
Republik Korea, Singapur und Taiwan. 7 - Indonesien, Malaysia, Philippinen und Thailand. 8 - Asiatische Industrieldnder, Euro-Raum, Mittel-
und Osteuropa, Danemark, Japan, Kanada, Norwegen, Schweden, Schweiz, Vereinigtes Kénigreich und Vereinigte Staaten. 9 - Lateinamerika,
sudostasiatische Schwellenlénder, Brasilien, China, Indien, Russland und Tirkei. 10 - Summe der aufgefiihrten Lander, gewichtet mit den
Anteilen an der deutschen Ausfuhr im Jahr 2017. 11 - Gewichte nach Kaufkraftparitaten und hochgerechnet auf den Landerkreis des IWF.
12 - Nach dem Messkonzept des niederlandischen Centraal Planbureau (CPB).

Quellen: CPB, Eurostat, IWF, nationale Statistikdmter, OECD, eigene Berechnungen
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217.

mit einer hoheren Zuwachsrate des BIP zu rechnen als im Vorjahr. Hieran diirf-
ten die Steuerreform und weitere fiskalpolitische Impulse einen spiirbaren An-
teil haben. v ziFFERN 218 FF.

Fiir Japan ist damit zu rechnen, dass die Wachstumsraten nach dem fiir japani-
sche Verhaltnisse auBergewohnlich starken BIP-Anstieg im Jahr 2017 im Prog-
nosezeitraum wieder zuriickgehen. v ziFrern 232 Fr. Ahnliches gilt fiir den Euro-
Raum, wo sich insbesondere in den groBen Mitgliedstaaten das Wachstums-
tempo im Vergleich zum kraftigen Wachstum im Jahr 2017 wieder etwas ab-
schwichen diirfte. v ziIFFerN 244 FF. Im Vereinigten Konigreich wird das Wirt-
schaftswachstum vor dem Hintergrund des Brexit-Prozesses voraussichtlich
weiter relativ verhalten bleiben. v zIFFERN 237 FF.

Fiir die Gruppe der Schwellenléinder insgesamt zeichnet sich eine fortgesetzte
Phase hoher Wachstumsraten ab. Dies liegt insbesondere an den groBen Volks-
wirtschaften. Der Handelskonflikt diirfte dazu beitragen, dass sich das Wachs-
tum in China im Prognosezeitraum verlangsamt. Gleichzeitig diirften MaBnah-
men der Regierung aber dazu beitragen, dass es vorerst weitgehend seinem
Planziel entspricht. v ziFrern 227 FF. Fiir Indien zeichnet sich ein spiirbarer An-
stieg der jahresdurchschnittlichen Wachstumsrate ab, und in Russland diirfte
die Entwicklung des Olpreises das Wachstum stiitzen. Im weiteren Verlauf des
Prognosezeitraums diirften die Wachstumsraten in den Schwellenlindern wie in
den fortgeschrittenen Volkswirtschaften etwas zuriickgehen.

Der Sachverstindigenrat erwartet fiir das Jahr 2018 einen Zuwachs der
weltweiten Wirtschaftsleistung von 3,3 %. Im Jahr 2019 diirfte die Wachs-
tumsrate dann auf 3,0 % zuriickgehen. Im Einklang mit dieser Prognose erwar-
tet der Sachverstindigenrat fiir die Jahre 2018 und 2019 Zuwachsraten des
Welthandelsvolumens nach dem Messkonzept des niederldndischen Centra-
al Planbureau (CPB) von 3,7 % beziehungsweise 2,9 %. Das starke Handels-
wachstum des Jahres 2017 wird somit im Prognosezeitraum voraussichtlich
nicht wieder erreicht. Sollten die Handelskonflikte weiter eskalieren, diirfte das
Handelswachstum sogar deutlich geringer ausfallen.

Bei den Verbraucherpreisen ist fiir die weit {iberwiegende Mehrzahl der Volks-
wirtschaften ein Anstieg der Inflationsraten im Jahr 2018 zu erwarten. Hie-
ran hat der gestiegene Olpreis einen groBen Anteil. Kommt es, wie von den
Preisen fiir Rohol-Terminkontrakte derzeit angezeigt, im weiteren Verlauf zu ei-
nem leichten Riickgang des Rohdlpreises, lauft dieser Effekt im Prognosezeit-
raum aus. Die steigende Auslastung der gesamtwirtschaftlichen Kapazitiaten
in vielen Volkswirtschaften diirfte hingegen zu kraftigeren Lohn- und Preisan-
stiegen beitragen.
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Il. KONJUNKTUR AUSSERHALB DES
EURO-RAUMS

218.

219.

220.

1. Vereinigte Staaten: Aufschwung schreitet weiter fort

Der konjunkturelle Aufschwung in den Vereinigten Staaten hat sich im bishe-
rigen Jahresverlauf fortgesetzt. v ABBILDUNG 24 0BEN LINKS Insbesondere der deut-
lich starkere Anstieg des BIP im zweiten Quartal trug dazu bei, dass das relativ
hohe Wachstumstempo des Vorjahres gehalten wurde. Im ersten Halbjahr 2018
lag die annualisierte Zuwachsrate des BIP gegeniiber dem zweiten Halbjahr des
Vorjahres bei 2,7 %. Dies entspricht dem in der zweiten Jahreshéilfte 2017 er-
reichten Wert. Im dritten Quartal wuchs die Wirtschaftsleistung mit annualisiert
3,5 % erneut kraftig. Die im Sommer 2009 begonnene Expansionsphase ist in-
zwischen die zweitlingste Expansionsphase der vergangenen 160 Jahre
(NBER, 2018). Nur der Aufschwung in den 1990er-Jahren dauerte langer an.

Von den Verwendungskomponenten des BIP lieferte im ersten Halbjahr 2018
erneut der private Konsum groBe Wachstumsbeitrige. Ebenso wuchsen die
Bruttoanlageinvestitionen kraftig. Dabei trugen vor allem die Investitionen in
geistiges Eigentum, wie etwa Software oder Forschung und Entwicklung, sowie
die Investitionen in Produktionsbohrungen fiir die Ol- und Gasindustrie kriftig
zum Wachstum bei. Die Investitionen in Wohnbauten gingen hingegen zurtick.
Im zweiten Quartal stiegen die Exporte stark an, und die Nettoexporte lieferten
einen annualisierten Wachstumsbeitrag von 1,2 Prozentpunkten. Dem stand ein
negativer Wachstumsbeitrag der Vorratsveranderungen von 1,2 Prozentpunkten
entgegen. Dies konnte auf Vorzieheffekte im Zuge der Handelskonflikte hindeu-
ten. Im dritten Quartal gingen die Exporte wieder etwas zuriick.

Die Zollerhohungen durch die Regierung der Vereinigten Staaten und die
VergeltungsmaBnahmen der betroffenen Staaten, insbesondere diejenigen Chi-
nas, diirften sich negativ auf die weitere wirtschaftliche Entwicklung auswirken
(IWF, 2018a). v ziFrern 8 FF. Neben direkten Effekten, nicht zuletzt tiber interna-
tional integrierte Produktionsketten, diirfte dabei eine erhéhte Unsicherheit
dariiber eine Rolle spielen, wie sich die Handelskonflikte mit China und der EU
entwickeln werden.

Zudem besteht weiterhin eine gewisse Unsicherheit iiber die zukiinftigen Han-
delsbeziehungen mit den Nachbarstaaten Kanada und Mexiko. Zwar einigten
sich die drei Regierungen Ende September 2018 auf ein Nachfolgeabkommen
fir das nordamerikanische Freihandelsabkommen NAFTA, das United States -
Mexico - Canada - Agreement (USMCA). Mit dieser Einigung ist die Unsicher-
heit aber noch nicht vollstindig beseitigt. So steht zum einen die Ratifizierung
dieses Abkommens noch aus, zum anderen sind die Auswirkungen der Ande-
rungen, trotz ihres gemessen an den Ankiindigungen vergleichsweise iiber-
schaubaren Umfangs, noch schwer abzuschitzen. Zudem bleiben die seit Juni
2018 erhobenen Zusatzzolle weiterhin in Kraft.
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221. In diesem Jahr treibt eine sehr expansive Fiskalpolitik das Wachstum der US-
amerikanischen Wirtschaft an. So lieferten die Staatsausgaben seit dem vierten
Quartal 2017 wieder spiirbare positive Wachstumsbeitrage. Vor allem wurde
aber durch die Steuerreform (Tax Cuts and Jobs Act) zum Jahresbeginn 2018
die steuerliche Belastung fiir Einkommen und Unternehmensgewinne deutlich
gesenkt. v ziFFErN 561 FF. Hiervon diirften positive Wachstumseffekte fiir die
Volkswirtschaft ausgehen. v ziFrern 575 Fr. Allerdings tragen die durch die Reform
verursachten Einnahmeausfille dazu bei, dass sich das staatliche Finanzie-
rungsdefizit trotz der guten konjunkturellen Lage wieder deutlich ausweitet
und die hohe 6ffentliche Verschuldung noch stiarker ansteigt. Im Jahr 2017
lag die gesamtstaatliche Schuldenquote bereits bei 105,2 % des nominalen BIP.

N ABBILDUNG 24
Wirtschaftsindikatoren fiir die Vereinigten Staaten
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1 - Saison- und kalenderbereinigt. 2 - Prognose des Sachverstandigenrates. 3 - Quartalswerte, Schatzung des CBO. 4 - Arbeitslose
zuzuglich Personen, die theoretisch dem Arbeitsmarkt zur Verfligung stehen, und Teilzeitbeschaftigten, die eine Vollzeitstelle suchen, in
Relation zu den zivilen Erwerbspersonen zuzuglich den Personen, die theoretisch dem Arbeitsmarkt zur Verfigung stehen. 5 - Veran-
derung zum Vormonat. 6 - Saisonbereinigte Daten. 7 - Dezember 2007 ist der jingste vom NBER datierte konjunkturelle Hochpunkt.
8 - Schatzung des CBO. 9 - Civilian noninstitutional population. Veranderung von Dezember 2007 bis September 2018.

Quellen: BEA, BLS, CBO (2018), Fed, NBER, eigene Berechnungen L
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Der fortgesetzte Aufschwung spiegelt sich am Arbeitsmarkt wider. So ging die
Arbeitslosenquote auf unter 4 % zuriick und lag im September 2018 bei nur
noch 3,7 %. ~ ABBILDUNG 24 OBEN RECHTS Ein so niedriges Niveau wurde zuletzt im
Jahr 1969 erreicht. Die Unterbeschéftigung, gemessen an der U6-Arbeitslosen-
quote, die unter anderem unfreiwillig Teilzeitbeschiftige umfasst, ist ebenfalls
weiter zuriickgegangen und liegt mit 7,5 % im September unter dem Vorkrisen-
niveau des Jahres 2007. Die Beschiiftigung wichst im bisherigen Jahresver-
lauf mit einem dhnlich hohen Tempo wie in den vergangenen Jahren.

Einige Indikatoren deuten auf eine steigende Auslastung der Kapazititen am
Arbeitsmarkt hin. So liegt die Arbeitslosenquote bereits fast einen Prozent-
punkt unter der vom CBO (2018) geschétzten natiirlichen Arbeitslosenquote von
4,6 %. N ABBILDUNG 24 OBEN RECHTS Gleichzeitig liegt die Partizipationsquote mit fast
63 % in etwa bei ihrem geschitzten Potenzialwert. Im Vergleich zum Jahr 2007
ist die Arbeitsmarktpartizipation um gut 3 Prozentpunkte zuriickgegangen.  AB-
BILDUNG 24 UNTEN LINks Die vergleichsweise stabile Entwicklung der altersspezifi-
schen Quoten deutet darauf hin, dass dies in erheblichem MaBe auf Kompositi-
onseffekte aufgrund der Alterung der Bevolkerung zuriickzufiihren ist (IWF,
2018c¢). So stieg der Anteil der Bevolkerung im Alter von 55 Jahren und ilter seit
Dezember 2007 um mehr als 6 Prozentpunkte an. Diese Altersgruppe weist je-
doch mit etwa 40 % eine relativ geringe Partizipationsquote auf.

Angesichts der hoheren Auslastung am Arbeitsmarkt hat sich der Anstieg des
Lohnwachstums fortgesetzt. Die durchschnittlichen Stundenverdienste lagen im
zweiten Quartal 2018 im Vorjahresvergleich um 2,7 % hoher. Die Inflationsra-
te ist seit Jahresbeginn ebenfalls angestiegen. Fiir den Verbraucherpreisindex
(CPI) erreichte sie im Juli 2018 einen Wert von 2,9 %. Danach ging sie jedoch
wieder zuriick und lag im September noch bei 2,3 %. Fiir den von der Fed be-
sonders beachteten Preisindex fiir private Konsumausgaben (PCE), der kon-
struktionsbedingt die Substitution zwischen den Konsumgiitern stiarker reflek-
tiert, liegt sie seit Marz 2018 iiber 2 % und betrug im August 2,2 %. Die Inflati-
onsraten des entsprechenden Index ohne Energie und Nahrungsmittel liegen
seit Marz um 2 %.

Die Fed reagierte auf die positive konjunkturelle Entwicklung und den be-
schleunigten Preisanstieg mit Erhohungen des Zielkorridors fiir die Feder-
al Funds Rate um jeweils 0,25 Prozentpunkte im Dezember 2017 sowie im Mirz,
im Juni und im September 2018. Damit liegt dieser nun bei 2 % bis 2,25 %.

Angesichts moglicher Finanzstabilitatsrisiken, insbesondere durch erhohte Be-
wertungen von Vermogenswerten und eine lockere Kreditvergabe an Unterneh-
men, wurde von Mitgliedern des Offenmarktausschusses (FOMC) im August
2018 eine Aktivierung des antizyklischen Kapitalpuffers fiir groBe Ban-
ken diskutiert (FOMC, 2018a). Ein iiber den Bankensektor hinausgehendes
Risiko fiir die Finanzstabilitit konnte der stark angestiegene Bestand an
sogenannten Leveraged Loans darstellen (BIZ, 2018; FOMC, 2018b; IWF,
2018b). Diese Kredite an bereits hoch verschuldete und als weniger kreditwiirdig
eingestufte Unternehmen werden nicht zuletzt in verbriefter Form von Invest-
mentfonds gehalten. Die Verzinsung dieser Kredite ist meist an einen Referenz-
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zinssatz gekoppelt, sodass die Zinslast fiir die Schuldner mit weiteren Zinsanhe-
bungen der Fed steigt. Das Ausfallrisiko dieser Kredite konnte zudem aufgrund
zuletzt weniger strenger Kreditklauseln (covenants) erhoht sein.

Eine lange Dauer ist an sich noch kein Anzeichen fiir ein bevorstehendes Ende
des Aufschwungs (Rudebusch, 2016). In der Vergangenheit war jedoch eine In-
version der Zinsstrukturkurve, also eine negative Renditedifferenz zwi-
schen lang- und kurzfristigen Staatsanleihen, ein relativ zuverlidssiger Indika-
tor fiir eine erhohte Wahrscheinlichkeit einer bevorstehenden Abschwung-
phase (Bauer und Mertens, 2018). N KASTEN 3 SEITE 147 Dem jiingsten Riickgang
der Renditedifferenz wurde deshalb einige Aufmerksamkeit geschenkt. v ABBIL-
DUNG 24 UNTEN REcHTS Dabei stellt sich jedoch generell die Frage, inwieweit die
Zinsstruktur in der derzeitigen Situation, in der die Notenbanken mit quantitati-
ven geldpolitischen MaBnahmen ldngerfristige Zinsen beeinflussen, weiterhin
ein geeigneter Rezessionsindikator ist (FOMC, 2018b).

Fiir den Prognosezeitraum rechnet der Sachverstindigenrat mit einer Fort-
setzung des kriftigen Wachstums. Hierzu tragen die umfangreichen Im-
pulse der Fiskalpolitik bei. So diirfte allein aufgrund der Steuerreform das ku-
mulierte Wachstum des BIP in den beiden Jahren merklich hoher ausfallen.
N ZIFFERN 576 FF. Im Vergleich zum zweiten Quartal 2018 diirften die Wachstums-
raten jedoch wieder etwas zuriickgehen und sich im weiteren Verlauf des Prog-
nosezeitraums dem mittelfristigen Potenzialwachstum von etwa 2 % annidhern.
Fiir die Jahre 2018 und 2019 erwartet der Sachverstindigenrat jahresdurch-
schnittliche Zuwachsraten des BIP von 2,9 % beziehungsweise 2,6 %.

2. China: Handelsstreit verscharft Zielkonflikte

Die chinesische Volkswirtschaft ist im bisherigen Jahresverlauf weiter kriiftig,
jedoch etwas weniger als im Vorjahr gewachsen. Zwar ist die Vorjahresrate des
BIP im dritten Quartal mit 6,5 % auf den niedrigsten Wert seit dem Jahr 2009
gesunken. Dies ist jedoch weniger auf eine besonders schwache Entwicklung im
Jahr 2018 zuriickzufiihren als vielmehr auf Basiseffekte. Die annualisierten sai-
sonbereinigten Quartalswachstumsraten lagen in den ersten drei Quartalen des
Jahres bei 6,1 %, 7 % beziehungsweise 6,6 %. Insgesamt entspricht das bisherige
Wachstumstempo damit weiterhin dem Planziel der chinesischen Regierung von
etwa 6,5 %.

Die trendmiaBige Verlangsamung des Wirtschaftswachstums verlauft somit
weiterhin graduell. Die fiir das Jahr 2017 ausgewiesene jahresdurchschnittliche
Zuwachsrate des BIP von 6,9 % lag sogar um 0,2 Prozentpunkte hoher als dieje-
nige des Jahres 2016. v ABBILDUNG 25 LINks Wahrend dabei der Wachstumsbeitrag
des privaten Konsums leicht zuriickging, war der AuBenbeitrag im Jahr 2017
wieder positiv. Gleichzeitig setzt sich der strukturelle Transformations-
prozess der chinesischen Wirtschaft, bei dem der Dienstleistungsbereich ge-
geniiber dem Produzierenden Gewerbe an Gewicht gewinnt, weiter fort (JG 2016
Ziffern 925 ft.).
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Wirtschaftsindikatoren fiir China

Wirtschaftswachstum und Komponenten Kredite an den nichtfinanziellen Sektor
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China steht besonders im Fokus der handelspolitischen Drohungen und MaB-
nahmen des US-amerikanischen Prisidenten. So erhohten die Vereinigten
Staaten die Zollsdtze auf viele chinesische Waren im bisherigen Jahresverlauf
bereits deutlich, und China reagierte mit GegenmaBnahmen. N zIFFERN 8 FF.

Neben dem groBen AusmaB der chinesischen Exporte in die Vereinigten Staaten
sind die restriktiven Marktzugangsbedingungen fiir auslindische Unter-
nehmen in China sowie Bedenken hinsichtlich der mangelnden Beachtung von
Rechten an geistigem Eigentum die Hauptkritikpunkte. Wahrend es fiir einige
US-amerikanische Unternehmen kurzfristig von Vorteil sein konnte, wenn die
Einfuhr von Produkten ihrer chinesischen Wettbewerber verteuert wird, diirften
die gegenseitigen Zollerhohungen aus gesamtwirtschaftlicher Sicht mit negati-
ven Folgen fiir beide Volkswirtschaften verbunden sein.

Eine Modellanalyse des IWF (2018a) zu den Auswirkungen des Han-
delskonflikts findet im Basisszenario in den Jahren 2018 und 2019 eine nega-
tive Wirkung der bereits in Kraft getretenen Zolle auf das chinesische BIP von
0,2 % beziehungsweise 0,6 %. Werden weitere Zolle und Gegenzolle ab 2019 und
zusitzliche Kanile wie Unternehmensvertrauen und Finanzierungsbedingungen
einbezogen, steigt dieser Effekt auf bis zu 1,6 % im Jahr 2019 an.

Der Handelskonflikt mit den Vereinigten Staaten verscharft fiir die chinesische
Fihrung den Zielkonflikt zwischen einer Begrenzung der Verschuldung und
der Stabilisierung des Finanzsektors auf der einen Seite und dem Errei-
chen der hohen Wachstumsziele auf der anderen Seite. Im vergangenen Jahr
hatte die Regierung mit einigen MaBnahmen den Abbau von Risiken im Finanz-
sektor in den Vordergrund geriickt (IWF, 2018d). Dies trug dazu bei, dass sich
das Kreditwachstum etwas verlangsamte und der Anstieg der Verschuldung in
Relation zum nominalen BIP gebremst wurde. v ABBILDUNG 25 RECHTS In den Jahren
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seit der globalen Finanzkrise war insbesondere die Verschuldung im Unter-
nehmenssektor stark angestiegen.

Vor dem Hintergrund des Handelskonflikts hat die chinesische Regierung Mitte
des Jahres 2018 nun offenbar jedoch das Wachstum wieder starker in den
Vordergrund geriickt und verkiindet, dieses mit verschiedenen MaBnahmen
stiitzen zu wollen. Hierzu zdhlen etwa steuerliche Entlastungen und Infrastruk-
turinvestitionen sowie MaBnahmen zur Erleichterung der Unternehmensfinan-
zierung. Angesichts der weiterhin sehr hohen Verschuldung, insbesondere der
Unternehmen, ist eine Abkehr von der Politik des Risikoabbaus, mit dem Ziel,
angesichts des Handelskonflikts kurzfristig positive Impulse fiir das Wachstum
zu setzen, jedoch problematisch, da sie die mittelfristigen Finanzstabilitéatsri-
siken wieder verstirken konnte (IWF, 2018b).

Fiir die Prognose geht der Sachverstidndigenrat davon aus, dass die chinesische
Volkswirtschaft vorerst weiter recht kraftig wachst. Den negativen Auswirkun-
gen des Handelskonflikts stehen die Effekte der expansiven MaBnahmen der
Regierung entgegen. Im Verlauf des Prognosezeitraums diirfte sich das Wachs-
tum jedoch weiter verlangsamen. Fiir die Jahre 2018 und 2019 erwartet der
Sachverstandigenrat Zuwachsraten des BIP von 6,6 % beziehungsweise 6,2 %.

3. Japan: Kapazitaten zunehmend ausgelastet

Nach acht Quartalen in Folge mit positivem Quartalswachstum sank das japani-
sche BIP im ersten Quartal 2018 um 0,2 %. Trotz des kréftigen Anstiegs im zwei-
ten Quartal wuchs das BIP damit in der ersten Jahreshilfte mit annualisiert
0,5 % gegeniiber dem Vorhalbjahr deutlich langsamer als im Jahr 2017. Nach
diesem zeitweisen Dampfer scheint die konjunkturelle Entwicklung in Ja-
pan jedoch weiter aufwirtsgerichtet zu sein. Der private Konsum wuchs im
zweiten Quartal nach drei schwécheren Quartalen wieder kriftiger. Wiahrend
die nichtstaatlichen Investitionen in Wohnbauten seit vier Quartalen riicklaufig
sind, nahm das Wachstum der iibrigen nichtstaatlichen Bruttoanlageinvestitio-
nen ebenfalls spiirbar zu. Das Exportwachstum entwickelte sich hingegen etwas
schwicher. Dies trug dazu bei, dass der statistische Beitrag der Nettoexporte
zum BIP-Wachstum zuletzt negativ war.

Bei der riicklaufigen Bevolkerung liegt es nahe, zur Einordnung der japanischen
Wachstumsdynamik das Wachstum des realen BIP je Einwohner zu betrach-
ten. Dieses war im Jahr 2017 mit 1,9 % etwas hoher als das BIP-Wachstum von
1,7 %.

Nach dem konjunkturellen Aufschwung der vergangenen Jahre diirften die ge-
samtwirtschaftlichen Kapazititen bereits stark ausgelastet sein. Hierauf
deuten die von der BoJ geschétzte Produktionsliicke sowie Unternehmensum-
fragen hin. v ABBILDUNG 26 LINKs Die Arbeitslosenquote befand sich mit 2,4 % im
August auf einem sehr niedrigen Niveau. Vergleichbare Werte waren zu-
letzt Anfang der 1990er-Jahre zu beobachten. Die Zahl der offenen Stellen je
Bewerber hat die Hochstwerte des damaligen Booms bereits iiberschritten. Ins-
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Wirtschaftsindikatoren fur Japan

Kapazitatsauslastung und Arbeitslosenquote Inflation und Bilanzsumme der Bank of Japan
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1 - Schatzung der Bank of Japan. 2 - Ergebnisse einer Unternehmensbefragung. Positive Werte deuten auf eine UbermaRige, negative Wer-
te auf eine unzureichende Auslastung der Kapazitaten hin. Diskontinuitat in der Zeitreihe aufgrund methodischer Anderungen im vierten Quar-
tal 2003. 3 - Veranderung zum Vorjahr. 4 - In Relation zum saisonbereinigten nominalen BIP.

Quellen: BoJ, Cabinet Office, Japanese Government Statistics, eigene Berechnungen
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besondere aufgrund gestiegener Partizipationsquoten von &lteren Personen und
Frauen nahm die Beschiftigung bislang weiter zu (JG 2017 Ziffer 220).

Angesichts des Bevolkerungsriickgangs und der starken Alterung der Gesell-
schaft diirfte das heimische Arbeitskriaftepotenzial jedoch kaum ausreichen, um
zukiinftig die Nachfrage nach Arbeitskriaften zu decken. Die Regierung ist des-
halb bestrebt, die bislang im internationalen Vergleich geringe Erwerbsmigra-
tion etwas zu erleichtern (Cabinet Office, 2018). Ein zusétzliches Potenzial zur
Ausweitung der Kapazititen konnte in MaBnahmen zur Steigerung der Produk-
tivitat liegen. Bislang liegt diese in Japan deutlich unter den in anderen fortge-
schrittenen Volkswirtschaften erreichten Werten (JG 2016 Ziffer 151).

Die geldpolitischen MaBnahmen der vergangenen Jahre haben die Bilanzsumme
der BoJ deutlich ausgeweitet. v ABBILDUNG 26 RECHTS Inzwischen erreicht die Bi-
lanzsumme fast die Hohe des nominalen BIP. Wihrend die BoJ in ihrer Juli-
Sitzung beschloss, gewisse Schwankungen bei den langfristigen Zinsen zuzulas-
sen, hilt sie grundsitzlich an ihrer Politik der Kontrolle der Zinsstrukturkurve
durch flexible Anleihekaufe fest (BoJ, 2018a). Mit der expansiven Geldpolitik
mochte die BoJ ihr Preisstabilititsziel einer Verbraucherpreisinflation in Hohe
von 2 % erreichen. Der Olpreisanstieg hat zuletzt zwar zu héheren Inflationsra-
ten gefiihrt. v ABBILDUNG 26 RECHTS Die Kerninflation, die Energie und unverar-
beitete Nahrungsmittel unberiicksichtigt lasst, liegt jedoch weiterhin deutlich
unter 1 %.

Die Regierung beabsichtigt, im Oktober 2019 die Mehrwertsteuer von 8 % auf
10 % anzuheben. Diese Erhohung wurde zuvor bereits mehrfach aufgeschoben,
nicht zuletzt, weil negative Auswirkungen auf die konjunkturelle Dynamik be-
fiirchtet wurden. Fiir die Konsumenten wiirde insbesondere der mit einer Steu-
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ererhohung einhergehende Preisanstieg, wie er im Jahr 2014 zu beobachten war,
eine Belastung darstellen. v ABBILDUNG 26 RECHTS Um diese abzumildern, plant die
Regierung einige entlastende MaBnahmen. Diese konnten dazu beitragen, dass
die konjunkturellen Auswirkungen der Steuererhohung geringer ausfallen als bei
friiheren Erhohungen. Dennoch besteht beziiglich der konjunkturellen Auswir-
kungen eine nicht zu vernachlassigende Unsicherheit (BoJ, 2018b).

Fiir den Prognosezeitraum ist zu erwarten, dass das Wachstum des BIP das
fiir Japan hohe Niveau des vergangenen Jahres nicht wird halten konnen. Hier-
zu diirfte die bereits hohe Auslastung der Kapazititen beitragen. Fiir die Jahre
2018 und 2019 rechnet der Sachverstindigenrat mit Zuwachsraten von jeweils
1,1 %.

4. Vereinigtes Konigreich: Damoklesschwert Brexit

Im Jahr 2017 war das Vereinigte Konigreich die einzige G7-Volkswirtschaft, in
der sich das Wachstum des jahrlichen BIP verlangsamte. Im ersten Halbjahr
2018 setzte sich die relativ verhaltene wirtschaftliche Dynamik fort. v as-
BILDUNG 27 OBEN LINKS Mit einem annualisierten Zuwachs des BIP um 1,0 % gegen-
tiber dem Vorhalbjahr war das Wachstumstempo sogar noch etwas geringer als
in der zweiten Jahreshalfte 2017. Damals war ein Wert von 1,3 % erreicht wor-
den.

Wiéhrend der Dienstleistungsbereich in beiden Quartalen positiv zum
Wachstum des BIP beitrug, kam es im Baugewerbe im ersten Quartal 2018 zu
einem spiirbaren Riickgang der Produktion, dem jedoch ein Wachstum im zwei-
ten Quartal folgte. Im Verarbeitenden Gewerbe verringerte sich hingegen in
beiden Quartalen des ersten Halbjahrs die Produktion. Damit ging ein spiirbarer
Riickgang der Giiterexporte im zweiten Quartal einher.

Der private Konsum entwickelt sich weiter relativ schwach. Nach dem
Brexit-Votum am 23. Juni 2016 wertete das Britische Pfund deutlich ab. v aBBIL-
DUNG 27 OBEN RECHTS Dies trug dazu bei, dass die Inflation seit dem vergangenen
Jahr deutlich iiber dem Inflationsziel der Bank of England (BoE) von 2 % liegt.
Dieser Preisanstieg dampft die Entwicklung der Realeinkommen der Haushalte.
Die BoE hob angesichts der Inflationsdaten den Leitzins im November 2017 und
im August 2018 jeweils um 0,25 Prozentpunkte an. Bleibt die konjunkturelle
Entwicklung auf dem erwarteten Pfad und kommt es nicht zu Verwerfungen im
Zuge des Brexit-Prozesses, erachtet sie eine weitere Straffung der Geldpolitik
durch graduelle Zinserh6hungen in der Zukunft fiir angemessen (BoE, 2018a).

Die Arbeitsmarktentwicklung deutet auf eine zunehmend hohere Auslastung
hin. Die Arbeitslosenquote liegt mit 4 % auf einem im historischen Vergleich
sehr niedrigen Niveau. v ABBILDUNG 27 UNTEN LINKS Inzwischen befindet sie sich
sogar leicht unter der von der BoE (2018b) geschitzten langfristigen gleichge-
wichtigen Arbeitslosenquote. Da die Beschéftigungsquote in den vergangenen
Jahren bereits spilirbar zugenommen hat, ist das Potenzial fiir eine weitere Aus-
weitung des Arbeitsvolumens inzwischen merklich geringer. Hinzu kommt, dass
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seit dem Jahr 2016 die Zuwanderung aus den iibrigen Mitgliedstaaten der EU
abgenommen hat. Hierbei konnte das Brexit-Votum ebenso eine Rolle gespielt
haben wie die relativ kriftige konjunkturelle Dynamik im Euro-Raum und den
iibrigen EU-Mitgliedstaaten.

240.

Seit der Rezession nach der globalen Finanzkrise ist die Arbeitsproduktivitit

im Vereinigten Konigreich nur verhalten gewachsen. N ABBILDUNG 27 UNTEN RECHTS
Setzt sich diese Entwicklung fort, diirfte sie neben dem sich abzeichnenden ge-
ringeren Zuwachs des Arbeitsvolumens dazu beitragen, dass das Potenzial-
wachstum der Volkswirtschaft relativ gering ist. Die BoE und die Europiische
Kommission schitzen dieses fiir den Prognosezeitraum auf etwa 1,5 %.

DUNG 27

Bruttoinlandsprodukt?
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1 - Saison- und kalenderbereinigt. 2 - Prognose des Sachverstandigenrates. 3 - Veranderung zum Vorjahresmonat. 4 - Broad Index der

BoE.
Quell

5 - Euro-Raum: 19 Lénder.
en: BoE, OECD, ONS, eigene Berechnungen
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Das Brexit-Votum diirfte die Wirtschaftsleistung im Vereinigten Konig-
reich bereits spiirbar gedampft haben. Born et al. (2017) konstruieren an-
hand der Daten fiir 30 OECD-Staaten einen statistischen synthetischen Dop-
pelginger fiir das Vereinigte Konigreich. Wahrend sich das BIP dieses Doppel-
géngers in etwa entsprechend der Prognosen fiir das Vereinigte Konigreich ent-
wickelte, die vor dem Brexit-Votum erstellt wurden, bleibt das tatsidchliche BIP
des Vereinigten Konigreichs im Jahresverlauf 2017 deutlich hinter diesem An-
stieg zuriick. Die Analyse fiihrt dies neben der schwachen Konsumentwicklung
auf den schwicheren Anstieg der Investitionen zuriick. Dieses Ergebnis deckt
sich mit Unternehmensumfragen (BoE, 2018b). So waren etwa die Investitions-
absichten von exportorientierten Unternehmen trotz des starken Anstiegs der
globalen Nachfrage im vergangenen Jahr eher gedampft.

Fiir die Prognose geht der Sachverstindigenrat davon aus, dass bei den Brexit-
Verhandlungen rechtzeitig eine Einigung erzielt wird, die einen ungeordneten
Austritt des Vereinigten Konigreichs aus der EU im Mairz 2019 verhindert. v ziF-
FERN 34 FF. Des Weiteren wird angenommen, dass, gegebenenfalls durch ein Uber-
gangsabkommen, iiber das Jahr 2019 hinaus der Status quo an Marktzugangs-
regelungen weitgehend erhalten bleibt, sodass es innerhalb des Prognose-
zeitraums zu keinen groBeren Verwerfungen kommen sollte. GeméB diesem Ba-
sisszenario erwartet der Sachverstiandigenrat fiir die Jahre 2018 und 2019 Zu-
wachsraten des BIP von 1,3 % beziehungsweise 1,4 %.

Sollte es entgegen den getroffenen Annahmen im Jahr 2019 zu einem ungeord-
neten Brexit kommen, diirfte dieser mit erheblichen Verwerfungen einherge-
hen. Das daraus resultierende Risiko fiir die kurzfristige wirtschaftliche Ent-
wicklung ist kaum abzuschitzen. Langfristig diirfte der Brexit in jedem Fall mit
spiirbaren Kosten fiir die Volkswirtschaft des Vereinigten Konigreichs verbun-
den sein. Je nach Ausgestaltung der kiinftigen Handelsbeziehungen mit der EU
konnten diese erheblich sein. v zIFFERN 35 FF.

l1l. EURO-RAUM: WENIGER SCHWUNGVOLL ALS
IM VORJAHR

244,

Der Aufschwung im Euro-Raum setzt sich mit verlangsamtem Tempo fort.
Die Wirtschaftsleistung wird nach Prognose des Sachverstiandigenrates im Jahr
2018 um 2,0 % und im Jahr 2019 um 1,7 % zunehmen. Im Jahr 2017 hatte das
Wachstum noch 2,4 % betragen. Die verringerten Zuwachsraten lassen sich
nicht zuletzt auf zunehmend ausgelastete Produktionskapazitdten und schwa-
chere Impulse aus dem Ausland zuriickfithren. Zugleich diirften der Preis- und
der Lohndruck etwas zunehmen, wihrend nur ein langsamer Ausstieg aus der
lockeren Geldpolitik zu erwarten ist. N zIFFER 341
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1. Konjunkturelle Lage

Die Wirtschaftsleistung im Euro-Raum entwickelte sich im ersten Halbjahr
2018 weniger dynamisch als im Vorjahr. Nachdem das BIP im zweiten Halbjahr
2017 mit einer annualisierten Rate von 2,7 % gewachsen war, verringerte sich
diese im ersten Halbjahr 2018 auf 1,9 %. Das Wachstum zum Vorquartal be-
trug jeweils 0,4 % und lag damit nahe der von der Europiischen Kommission
geschitzten Potenzialwachstumsrate. Dabei gab es Unterschiede zwischen
den Mitgliedstaaten. Wahrend die Entwicklung in Frankreich und Italien im ers-
ten Halbjahr iiberraschend schwach war, verlangsamte sich das Wachstum in
Deutschland und Spanien nur geringfiigig.

Die Inflation im Euro-Raum ist im Jahresverlauf 2018 deutlich angestie-
gen. Im September lag die Inflationsrate des harmonisierten Verbraucherpreis-
index (HVPI) bei 2,1 %. Dazu trugen vor allem die gestiegenen Energie- und
Nahrungsmittelpreise bei. Die Kerninflation, welche diese beiden volatilen
Preiskomponenten nicht beriicksichtigt, betrug im September zwar nur 0,9 %.
Im vierten Quartal ist aber aufgrund auslaufender Basiseffekte wieder mit einem
Anstieg der Vorjahresraten zu rechnen.

Der Beschiftigungsaufbau im Euro-Raum hat sich fortgesetzt. Die Zahl der
Erwerbstitigen lag im zweiten Quartal 2018 um 1,5 % iiber dem Niveau des Vor-
jahresquartals. Die Arbeitslosenquote betrug im August 8,1 % und lag somit nur
einen halben Prozentpunkt héher als im Vorkrisenjahr 2007.

Geringere Impulse vom Aufienhandel

Die auBBenwirtschaftlichen Rahmenbedingungen fiir den Euro-Raum haben sich
gegeniiber dem Jahr 2017 verschlechtert. Das Risiko eines eskalierenden
Handelskonflikts mit den Vereinigten Staaten kénnte Unternehmen von In-
vestitionen abhalten und so das Wachstum bremsen. Daneben verringert der
hohere Rohoélpreis die real verfiigbaren Einkommen der Haushalte und diirf-
te sich negativ auf den privaten Konsum auswirken. Zudem diirfte die weitere
Aufwertung des Euro die Exportentwicklung gehemmt haben. Von Dezember
2017 bis September 2018 hat der Euro effektiv um 4,9 % aufgewertet. v ABBIL-
DUNG 28 LINKS Gegeniiber dem US-Dollar hat der Euro im Jahr 2018 jedoch etwas
an Wert verloren und lag seit Anfang Mai konstant unterhalb von 1,20 US-
Dollar.

Ein hoherer Wechselkurs fiihrt ceteris paribus zu einer Verschlechterung der
preislichen Wettbewerbsfiahigkeit und konnte sich somit negativ auf das Wachs-
tum auswirken. Allerdings konnte die Aufwertung lediglich ein Ergebnis der
besseren wirtschaftlichen Entwicklung im Euro-Raum sein. Die Aufwertung im
Jahresverlauf 2017 diirfte zum Teil auf das zu diesem Zeitpunkt unerwartet
kriftige Wachstum im Euro-Raum zuriickzufiihren sein. v ABBILDUNG 28 LINKS
Im Jahr 2018 haben Sorgen um die wirtschaftliche Entwicklung einiger
Schwellenlinder den AuBlenwert des Euro zusitzlich gestarkt. Insbesondere
gegeniiber der Tiirkischen Lira, dem Brasilianischen Real und dem Russischen
Rubel wertete der Euro stark auf.
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N ABBILDUNG 28
Auflenwirtschaftliche Rahmenbedingungen fiir den Euro-Raum

Wechselkurse und Wachstumsdifferenzial

Regionale Beitrage zum Wachstum der

Warenexporte
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1 - Nominaler effektiver Wechselkurs gegentiber 61 Landern gemaf Zahlen der BIZ. 2 - BIP-Wachstum zum Vorjahresquartal des Euro-
Raums minus durchschnittliches BIP-Wachstum zum Vorjahresquartal in den Vereinigten Staaten, dem Vereinigten Koénigreich, Japan und
Kanada. Veranderungsraten gewichtet mit dem Anteil des nominalen BIP (PPP). 3 - Ohne Vereinigtes Konigreich. 4 - Europaische Frei-
handelsassoziation: Schweiz, Norwegen, Island und Liechtenstein. 5 - Algerien, Iran, Libyen, Nigeria, Saudi-Arabien, Russland, Vereinigte
Arabische Emirate. 6 - Veranderung gegenliber dem Vorjahresquartal; Quartalsdurchschnitte der saison- und arbeitstaglich bereinigten

Monatswerte.

Quellen: BIZ, Eurostat, EZB, eigene Berechnungen
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Die Deutsche Bundesbank schatzt mit Hilfe eines Fehlerkorrekturmodells, dass
die Aufwertung des Euro das Exportwachstum seit dem zweiten Quartal
2017 vermindert hat (Deutsche Bundesbank, 2018). Dies wurde jedoch durch
eine kraftige Auslandsnachfrage mehr als kompensiert, sodass die Exporte im
Sommer des Jahres 2017 stark anstiegen. v ABBILDUNG 28 RECHTS Im ersten Halb-
jahr 2018 verringerte sich der positive Nachfragebeitrag jedoch wieder. Dazu
passt, dass sich das Wachstum des Welthandels zu Jahresbeginn ebenfalls merk-
lich verlangsamte. v~ zIFFer 189 AuBerdem wich die Exportentwicklung des Euro-
Raums im zweiten Halbjahr 2017 deutlich von der geschitzten Langfristbezie-
hung zwischen Exporten, Auslandsnachfrage und Wechselkurs ab (Deutsche
Bundesbank, 2018). Insofern konnte der Riickgang im ersten Quartal 2018 als
eine Normalisierung angesehen werden. Die positive Gegenbewegung der Ex-
porte und der Auftragseinginge im spaten Friihjahr spricht ebenfalls dafiir.

Die positive Entwicklung der Exporte im Jahr 2017 zeichnete sich vor al-
lem dadurch aus, dass sie fast alle Regionen erfasste. Die groften Beitrige zum
Wachstum der Exporte lieferten die Vereinigten Staaten, China und sons-
tige asiatische Linder. Zugleich nahmen die Exporte in Lander, die selbst vor
allem Erdol exportieren, wieder zu. In den Jahren zuvor war die Nachfrage aus
diesen Lindern vor dem Hintergrund des Olpreisverfalls stark zuriickgegangen.
Die Exporte in das Vereinigte Konigreich haben sich in jiingster Zeit recht
schwach entwickelt. Dazu diirften das geringere Wachstum im Vereinigten
Konigreich und die Abwertung des Britischen Pfund beigetragen haben. v ziF-
FERN 237 F.
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251. Im ersten Quartal 2018 gingen die Exporte nach Asien stark zuriick, bevor
sie im zweiten Quartal wieder etwas anstiegen. Die Exporte in die Vereinigten
Staaten waren im zweiten Quartal riicklaufig, nachdem sie in den drei vorheri-
gen Quartalen kraftig gewachsen waren. Der Handelskonflikt mit den Ver-
einigten Staaten diirfte hieran einen geringen Anteil gehabt haben. So ma-
chen die von den Zollerhohungen betroffenen Stahl- und Aluminiumprodukte
einen vergleichsweise geringen Teil der Gesamtexporte des Euro-Raums in die
Vereinigten Staaten aus. v zIFFer 8 AuBerdem konnte die Aussicht auf zukiinftige
Zollerhohungen zu Vorzieheffekten und daher kurzfristig hoheren Exporten fiih-
ren.

Geld- und Fiskalpolitik weiter expansiv

252. Die EZB setzt ihre Negativzinspolitik im Gegensatz zur Fed fort. v ziFFer 223
Der Euribor-Zinssatz fiir Dreimonatsgeld befindet sich seit drei Jahren unter
Null, und die Zinsdifferenz zu den Vereinigten Staaten weitet sich zu-
nehmend aus. v ABBILDUNG 29 LINKS Einen derart groBen Unterschied bei den drei-
monatigen Geldmarktzinssidtzen hat es zuletzt im Januar 2000 gegeben. Mo-
mentan geht die EZB davon aus, die Leitzinsen bis mindestens iiber den Som-
mer des Jahres 2019 unveriandert zu lassen. v zIFFER 350

253. Das Volumen der Kredite an Haushalte und Unternehmen im Euro-Raum
steigt trotz glinstiger Finanzierungsbedingungen vergleichsweise moderat an.
N ABBILDUNG 29 RECHTS Im Euro-Raum insgesamt sind die Kredite im Jahr 2017
langsamer gewachsen als die nominale Wirtschaftsleistung, sodass die private
Verschuldung in Relation zum nominalen BIP weiter riickldufig war.
Dies lag vor allem an der Entwicklung in Spanien und Italien, wo das Kreditvo-
lumen im Zuge des anhaltenden Schuldenabbaus des privaten Sektors immer

N ABBILDUNG 29
Zins- und Kreditentwicklung im Euro-Raum
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Federal Funds Rate (Mittlere Zielspanne). 2 - Bankkredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und private Haushalte einschlieflich
privater Organisationen ohne Erwerbszweck. 3 - Veranderung zum Vorjahresquartal.

Quellen: EZB, Thomson Reuters, eigene Berechnungen .
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noch zuriickgeht. Trotz Fortschritten beim Abbau notleidender Kredite (NPL)
verharrt deren Volumen in einigen Mitgliedstaaten auf einem hohen Niveau.
N ABBILDUNG 62 SEITE 238

254. Neben der Geldpolitik wirkt die Fiskalpolitik expansiv. Der strukturelle Pri-
marsaldo ist im Euro-Raum riicklaufig. ~ ABBILDUNG 30 LiNks Insbesondere in Ita-
lien ist dies vor dem Hintergrund des hohen Schuldenniveaus sehr be-
denklich. Angesichts des relativ guten konjunkturellen Umfelds wire jetzt ein
guter Zeitpunkt, fiskalische Puffer fiir schlechtere Zeiten aufzubauen. Stattdes-
sen sieht insbesondere der Haushaltsentwurf der italienischen Regie-
rung umfassende expansive MaBnahmen vor. N ZIFFER 62

Im Jahr 2019 soll das Haushaltsdefizit des italienischen Staates auf 2,4 % des
nominalen BIP ansteigen. Die vorherige Regierung hatte in ihrem Stabilitats-
programm vom Mai 2018 noch ein Defizit von 0,8 % des nominalen BIP fiir das
Jahr 2019 angestrebt (Europiische Kommission, 2018; Ministero dell’Economia
e delle Finanze, 2018). In dem aktuellen Entwurf wird ein reales Wachstum des
BIP von 1,5 % fiir das Jahr 2019 unterstellt, wihrend die Prognosen der interna-
tionalen Institutionen genauso wie diejenige der Banca d’Italia nur ein Wachs-
tum von etwa 1 % erwarten. Es besteht somit das Risiko eines noch hoheren
Defizits im kommenden Jahr.

255. Die Ausweitung des Defizits konnte zwar eine kurzfristig expansive Wirkung be-
sitzen, diirfte zugleich aber zu steigender Unsicherheit an den Finanzmérk-
ten fiihren. Die Renditen 10-jahriger italienischer Staatsanleihen stiegen in den
vergangenen Monaten bereits deutlich an, auf zuletzt mehr als 3 %. ~ KASTEN 10
seime 240 Ein wichtiger Grund fiir den Anstieg diirften erhéhte Zweifel von Inves-
toren an der Tragfahigkeit der italienischen Staatsschulden sein. Die Kursver-
luste italienischer Staatsanleihen wirken sich negativ auf die italienischen
Banken aus, die weiterhin einen groBen Teil der Staatspapiere halten. So konn-

N ABBILDUNG 30
Fiskalpolitische Kennziffern im Euro-Raum

Struktureller Primarsaldo Staatseinnahmen und -ausgaben im Euro-Raum
%t %3

6 1 52 1
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2 1 ,—\__\E 48 -
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2010 12 14 16 2019 1999 03 o7 11 15 2019
— Euro-Raum = Deutschland Frankreich Einnahmen — Ausgaben
— ltalien Spanien Prognosezeitraum? == Ausgaben (ohne Zinsen) Prognosezeitraum?

1 - In Relation zum potenziellen BIP. 2 - Prognose der Europaischen Kommission, Mai 2018. 3 - In Relation zum nominalen BIP.

Quelle: Europaische Kommission B
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ten Buchverluste aus Staatsanleihebestinden die Fiahigkeit der Banken, Kredite
zu vergeben, einschrianken. Zudem diirften Banken ihre gestiegenen Refi-
nanzierungskosten an Unternehmen und Haushalte weitergeben, was sich
ebenfalls negativ auf die Realwirtschaft auswirken diirfte.

Seit dem Jahr 2013 sinkt die durchschnittliche Staatsquote im Euro-
Raum, gemessen am Verhiltnis von Staatsausgaben und Wirtschaftsleistung.
N ABBILDUNG 30 RECHTS Mit 47,1 % lag sie im Jahr 2017 aber immer noch um
1 Prozentpunkt hoher als im Durchschnitt der Jahre 2005 bis 2007. Dieser An-
stieg ist umso bemerkenswerter, als die Mitgliedstaaten trotz gestiegener Ver-
schuldung heute deutlich weniger fiir Zinszahlungen aufwenden miissen.
Betrug die Zinslast in den Jahren 2005 bis 2007 im Aggregat des Euro-Raums
noch 2,9 % des nominalen BIP, hat sich dieser Wert auf 2,0 % im Jahr 2017 ver-
ringert. Unter Berticksichtigung der gesunkenen Zinsausgaben betragt der An-
stieg der Ausgabenquote im Vergleich zum Zeitraum 2005 bis 2007 sogar fast
2 Prozentpunkte.

Die um konjunkturelle Effekte und Zinszahlungen bereinigten Staatsausgaben
lagen im Jahr 2016 ebenfalls iiber dem Vorkrisenniveau. Zu diesem Anstieg
hatten vor allem die gestiegenen Ausgaben fiir die Alterssicherung beigetragen
(EZB, 2017). Nicht zuletzt vor dem Hintergrund des anhaltenden demografi-
schen Wandels ist ungewiss, wie gut die Mitgliedstaaten auf ein mittelfristig ho-
heres Zinsniveau vorbereitet sind (JG 2017 Ziffern 377 ff.).

2. Aufschwung im Euro-Raum fortgeschritten

Die Wirtschaft im Euro-Raum diirfte dieses Jahr zum sechsten Mal in Folge
wachsen. In Deutschland geht der Aufschwung bereits in sein zehntes Jahr.
w zIFFERN 291 FF. Es stellt sich daher die Frage, wie weit fortgeschritten die kon-
junkturelle Erholung im Euro-Raum bereits ist. Vor allem die umfragebasierten
Indikatoren befinden sich trotz der jiingsten Riickgdnge auf historisch hohen
Niveaus. Sie sprechen dafiir, dass der Euro-Raum die Erholungsphase nach der
Krise hinter sich gelassen hat und sich die Wirtschaft gegenwértig in einer Phase
der Hochkonjunktur befindet.

Uberauslastung méglicherweise groRer als gedacht

Die Wirtschaftsleistung wachst im Zeitverlauf nicht gleichmaBig, sondern weicht
mehr oder weniger regelmiBig von ihrem Wachstumspfad ab. Die Gliattung
dieser konjunkturellen Schwankungen ist eine zentrale Aufgabe der Kon-
junkturpolitik (JG 2008 Ziffern 407 ff.). Im Euro-Raum liegt die Wirtschaftsleis-
tung weiterhin deutlich unterhalb des Vorkrisentrends. Dies konnte man als In-
diz dafiir werten, dass die wirtschaftliche Erholung keineswegs abgeschlos-
sen ist und eine substanzielle Unterauslastung vorliegt, die eine expansive Geld-
und Fiskalpolitik erfordern wiirde.

Eine solche Extrapolation linearer Trends ignoriert jedoch die Moglichkeit eines
flacheren Wachstumspfads als in der Vergangenheit. Fiir die Vereinigten Staaten

Jahresgutachten 2018/19 - Sachverstandigenrat

121



Kapitel 2 - Internationale Konjunktur: Nachlassendes Expansionstempo bei hohen Risiken

beispielsweise ermitteln verschiedene Studien einen deutlichen Riickgang des
Trendwachstums gegeniiber dem Vorkrisenzeitraum (Luo und Startz, 2014;
Antolin-Diaz et al., 2017; Grant und Chan, 2017). Ein verringertes Trend- und
Produktivitdtswachstum ist in nahezu allen fortgeschrittenen Volkswirtschaften
seit Anfang der 2000er-Jahre festzustellen (JG 2015 Ziffern 593 ff.).

259. Die Bestimmung der Position im Konjunkturzyklus erfordert eine Trennung
von strukturellen und zyklischen Komponenten des BIP. Dies ist jedoch
in Echtzeit kaum moglich (Elstner et al., 2016). Mit Beriicksichtigung neuer Da-
ten im Zeitverlauf dndert sich die Zusammensetzung der Komponenten. Dies
kann dazu fiihren, dass die Einschéatzung der zyklischen Position nachtréglich
korrigiert werden muss. Echtzeit-Schitzungen von Produktionsliicken sind
dementsprechend mit Unsicherheit verbunden und unterliegen recht groBen
Revisionen im Zeitverlauf. Dies liegt neben den nachtréaglichen Datenrevisio-
nen des BIP vor allem an Fehleinschitzungen des Potenzials (JG 2016
Kasten 6). So reagieren verschiedene Potenzialschitzungen auf Nachfrage-
schocks, die nur einen temporiren Einfluss auf das BIP haben und daher eigent-
lich nicht in das Potenzial einflieBen sollten (Coibion et al., 2017).

260. In der Vergangenheit liberschétzten die internationalen Institutionen meist den
Grad der Unterauslastung im Euro-Raum. So wies die Europdische Kommission
in den Jahren 2000 bis 2014 in 76 % der Fille in Echtzeit eine negative Pro-
duktionsliicke aus. v ABBILDUNG 31 LINKS Bei den Schitzungen fiir die urspriingli-
chen Euro-12-Mitgliedstaaten gab es in 74 % der Fille einen Revisionsbedarf
nach oben, das heiBt, die Schitzung im Friihjahr 2018 lag iiber den jeweiligen
Echtzeit-Schiatzungen. In Frankreich, Italien und Portugal fielen die Schat-
zungen deutlich zu niedrig aus, wihrend in Deutschland, Osterreich und den
Niederlanden der Revisionsbedarf vergleichsweise gering war. N ABBILDUNG 31
RECHTS

N ABBILDUNG 31
Revisionen der Produktionsliickenschatzung fiir den Euro-Raum im Zeitraum von 2000 bis 20141

Verteilung der Schatzungen Revisionen der Schatzungen nach Landern2
60 1 A
ES __
50 4 IE I —
LU __
40 A GR I —
FR |
30 A )
Fl __
20 PT |
BE __
10 4 NL  f—
| DE |
g e m—— AL P I — AT
-15 10 5 0 5 10 15 (0] 0,5 1 1,5 2 2,5 3
Prozentpunkte Prozentpunkte
B Echtzeit Ex post B Mittlere Revision Mittlere absolute Revision

1 - Schatzungen der Europaischen Kommission. Echtzeit: Herbstpublikation des jeweiligen Jahres; im Jahr 2000 Friihjahrspublikation. Ex
post: Friihjahr 2018. 2 - Differenz zwischen Schatzung im Friihjahr 2018 und Echtzeitschéatzung. ES-Spanien, IE-Irland, LU-Luxemburg, GR-
Griechenland, FR-Frankreich, IT-Italien, FI-Finnland, PT-Portugal, BE-Belgien, NL-Niederlande, DE-Deutschland, AT-Osterreich.

Quellen: Europaische Kommission, eigene Berechnungen .
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Eine Tendenz, die gesamtwirtschaftliche Unterauslastung zu iiber-
schitzen, findet sich in dhnlichem Umfang beim IWF und der OECD (Deutsche
Bundesbank, 2014; Kempkes, 2014). Dabei diirfte eine Rolle gespielt haben, dass
das trendmaBig verringerte Potenzialwachstum der vergangenen zwei Jahrzehn-
te erst mit Verzogerung erkannt wurde. So schétzte der Hodrick-Prescott-Filter
die Produktionsliicke in Echtzeit ebenfalls zu negativ ein, wenngleich die Verzer-
rung im Vergleich zu den Schitzungen der Institutionen deutlich geringer war
(JG 2017 Tabelle 3).

Im Folgenden wird die Produktionsliicke mit Hilfe eines Faktormodells ge-
schitzt. Dabei wird eine Vielzahl von Indikatoren herangezogen, die in der
Vergangenheit mit der ex post geschatzten Produktionsliicke hoch korreliert wa-
ren. Dazu zdhlen vor allem Unternehmensumfragen zu Kapazititsauslastung,
Auftragsbestinden und Produktionshemmnissen sowie Stimmungsindikatoren.

Schatzungen der Produktionsliicke im Euro-Raum

%1
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| 0 \\/\/M —
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4 ,8 4
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1991 95 00 05 10 15 2018 1991 95 00 05 10 15 2018
Institutionen? Faktormodell® Institutionen? Faktormodell®
— Kapazitatsauslastung* = SVR® — Kapazitatsauslastung*
Italien Spanien
- 8 -
R 4 A /\/\/\
\//\/\/\_/\/\ / 0 /\V //
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Institutionen? Faktormodell® Institutionen? Faktormodell®
— Kapazititsauslastung* — Kapazitatsauslastung*

1 - Im Verhaltnis zum Potenzial. 2 - Bandbreite ergibt sich aus dem Minimum und Maximum der Schatzungen der Europaischen Kommis-
sion, des IWF und der OECD. Stand: Mai 2018 (Europaische Kommission und OECD), Oktober 2018 (IWF). 3 - Basierend auf einem Faktor-
modell mit 37 Indikatoren. Der Faktor wird durch eine Hauptkomponentenanalyse bestimmt. AnschlieBend wird der Faktor geglattet, sodass
das implizierte Potenzialwachstum im Jahr t der durchschnittlichen Potenzialwachstumsrate der Jahre t-3 bis t+3 des ungeglatteten Faktor-
modells entspricht (Weiske, 2018). 4 - Kapazitatsauslastung im Verarbeitenden Gewerbe. Mittelwertbereinigt und an Standardabweichung
der Produktionsliickenschatzungen der Europaischen Kommission, des IWF und der OECD angepasst. 5 - Schatzung des Sachverstandigen-
rates im November 2018.

Quellen: Europaische Kommission, IWF, OECD, Weiske (2018), eigene Berechnungen © Sachverstandigenrat | 18-295
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264.
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N KASTEN 2

Der gemeinsame Faktor, der den Indikatoren zugrunde liegt, kann durch eine
Hauptkomponentenanalyse bestimmt werden (Pybus, 2011).

Die Schitzungen des Faktormodells deuten aktuell auf positive Produk-
tionsliicken im Euro-Raum hin und liegen recht deutlich iiber den Schét-
zungen der internationalen Institutionen. v ABBILDUNG 32 Dies spiegelt vor allem
die sich auf Rekordstinden befindlichen Umfrageindikatoren, gestiegene Inves-
titionen sowie fallende Arbeitslosenquoten wider. Die Kapazitatsauslastung im
Verarbeitenden Gewerbe liegt ebenfalls auf einem hohen Niveau. Das Faktor-
modell ermittelt fiir alle vier groBen Mitgliedstaaten der Wahrungsunion eine
positive Produktionsliicke. Demzufolge erlebt nicht nur Deutschland derzeit eine
Hochkonjunkturphase. Womoglich ist in Frankreich und Italien das vergleichs-
weise geringe Wirtschaftswachstum der vergangenen Jahre starker struktureller
Natur gewesen, als die Schiatzungen der Institutionen nahelegen.

Das Faktormodell erweist sich als geeignet, Konjunkturphasen zeitnah zu
bestimmen. v kasTen 2 Insbesondere kann das Modell die deutliche Uberauslas-
tung der Jahre 2001 und 2007, die von der Europdischen Kommission, dem
IWF und der OECD erst im Nachhinein festgestellt wurden, in Echtzeit erken-
nen. Dies liegt teilweise daran, dass zur Schitzung vor allem Umfrageindikato-
ren beriicksichtigt werden, die anders als die meisten GréBen der Volkswirt-
schaftlichen Gesamtrechnungen keinen oder nur sehr geringen nachtréaglichen
Revisionen unterliegen (Pybus, 2011; EZB, 2015; De Waziers, 2018). Zudem
wird durch die Einbeziehung vieler Zeitreihen die Randwertproblematik redu-
ziert, die sich bei univariaten Filterverfahren ergibt.

Wirtschaftliche Erholungsphasen nach Finanzkrisen dauern tendenziell langer
an (Cerra und Saxena, 2008; Reinhart und Rogoff, 2009; Jorda et al., 2013;
Romer und Romer, 2017). Dies spriache dafiir, dass die Erholung im Euro-Raum
noch einige Zeit anhalten konnte. Zudem deuten die Ergebnisse der Produkti-
onsliickenschitzung nicht notwendigerweise auf ein baldiges Ende des Auf-
schwungs hin und konnen nicht als Anzeichen einer moglichen Rezessi-
on gedeutet werden.

Befindet sich die Wirtschaftsleistung iiber ihrem trendméaBigen Wachstumspfad,
ist zu erwarten, dass sich das Wachstum der Potenzialrate annahert. Fir den
Euro-Raum schitzt die Europidische Kommission derzeit eine Potenzialwachs-
tumsrate von etwa 1,5 %. Ein hoheres Wachstum diirfte sich vor dem Hinter-
grund einer mittelfristig riicklaufigen Erwerbsbevolkerung daher nur durch gro-
Bere Produktivitatsfortschritte als in den vergangenen Jahren erzielen lassen.

Indikatorbasierte Produktionsliickenschatzungen fiir den Euro-Raum

Die Produktionsliicke ist eine wichtige Grof3e fur die Geld- und Fiskalpolitik. Sie gibt Uber die Position
der Volkswirtschaft im Konjunkturzyklus Auskunft und weist zugleich auf die zu erwartende Inflati-
onsentwicklung hin. Die Schatzung der Produktionsliicke in Echtzeit ist jedoch schwierig und stellt
eine Herausforderung flr die Konjunkturanalyse dar.
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Das Ausmaf der gesamtwirtschaftlichen Auslastung kann auf verschiedene Weise bestimmt werden.
Beim produktionstheoretischen Ansatz bestimmt sich die Produktionslicke aus der prozentualen
Abweichung des BIP von seinem Potenzial, welches sich aus der Aggregation der Produktionsfaktoren
Kapital, Arbeit sowie der geschatzten Faktorproduktivitat ergibt (Breuer und Elstner, 2017). Der Vor-
teil dieser Methodik liegt in der detaillierten Modellierung der Produktionsfaktoren, insbesondere des
Arbeitseinsatzes. Dadurch kénnen die unterschiedlichen Beitrage zum Potenzialwachstum bestimmt
werden. N ZIFFERN 333 FF. Andere Methoden schatzen mit Hilfe von Zeitreihenverfahren wie dem Hod-
rick-Prescott-Filter oder Zustandsraummodellen den Trendverlauf des BIP anstelle des Potenzials.

Zusatzlich kénnen zur Bestimmung der Produktionslicke Unternehmensumfragen herangezogen
werden (EZB, 2015; Ademmer et al., 2018). Als weitere Bestimmungsfaktoren bieten sich zudem
Stimmungsindikatoren, Investitions- und Arbeitslosenquoten sowie verschiedene Preismafie an. In
der Vergangenheit war vor allem die Kapazitatsauslastung im Verarbeitenden Gewerbe mit der ex
post geschatzten Produktionsliicke hoch korreliert. N TABELLE 2 Ahnlich verhalt es sich mit den Stim-
mungsindikatoren, die der Produktionsliicke etwas vorlaufen. Andere Indikatoren wie die Inflationsra-
te oder die Arbeitslosenquote umfassen neben zyklischen strukturelle Komponenten und werden da-
her in dieser Analyse um den gleitenden Durchschnitt trendbereinigt. Fur die Arbeitslosenquote zeigt
sich zumindest in Frankreich, Italien und Spanien eine deutlich negative Korrelation mit der Produk-
tionsliicke. Die preislichen Indikatoren der gesamtwirtschaftlichen Auslastung laufen der Produkti-
onslicke hingegen nach (Weiske, 2018).

N TABELLE 2
Vorlaufeigenschaften ausgewahlter Indikatoren der gesamtwirtschaftlichen Auslastung1

Deutschland

arabl | Fonkein | naten | spanien |
ealeal e feafea] e ealeaf e fea]ea] o
03,06 04 05 07 01 08 05 0,7

Kapazitatsauslastung? -0,1 b 4 ; . b b 0,5 b . 0,7

Auftragsbestande® -02 03 03 05/ 06 06 02 06 07 06 07 06
Investitionsquote: Ausriistungen®® -00 o04f07 03/ 05 06 03 05 06 06 07 06
Investitionsquote: Bau*® -014 00 02 03,06 09 02 04, 06 05 08 09
Stimmung: Industrie® 014 03 03 05,06 05 02 06 06 07 08 05
Stimmung; Verbraucher® -02 04 05 05,07 06 03 05 04 08 08 04
Kerninflation>"® -03 -02 02 03 04|06 -02 -01 02 01 04| 08
BIP-Deflator®® 03 -04 01 01 02 05 01 02 02 06 07 06
Arbeitslosenquote®® 04 -00 -02 -04 -06 -08 -0,1 -04|/-0,7 -0,7 -0,9 -09
Nachfragemangel™® -0,0 -0,3/-06 -02/-05 -08 -03/-06 -08 02 -05  -0,7

1 - Korrelation mit Produktionslickenschatzung der Europaischen Kommission, Stand: Frihjahr 2018. Zeitraum: 1991 -
2010. Die Schwellenwerte flr die farbliche Hinterlegung sind >0,5 und <-0,5 . Abweichungen rundungsbedingt.

2 - Laufendes Niveau der Kapazitatsauslastung im Verarbeitenden Gewerbe. 3 - Beurteilung der Auftragsbestande in
der Industrie. 4 - Investitionen in Relation zum nominalen BIP. 5 - Abweichung vom gleitenden 7-Jahresdurchschnitt.
6 - Indikatoren der wirtschaftlichen Einschatzung. 7 - Verbraucherpreisindex ohne Energie und Lebensmittel. 8 - Ver-
anderung zum Vorjahr. 9 - Im Verhaltnis zur Erwerbsbevodlkerung. 10 - Anteil der Unternehmen, die Nachfragemangel
als produktionshemmenden Faktor angeben.

Quellen: Europaische Kommission, Eurostat, OECD, eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 18-134

Die Produktionsliicke kann auf verschiedene Weise aus den Indikatoren bestimmt werden. Eine Még-
lichkeit besteht darin, die Indikatoren entsprechend ihrer Korrelation mit der Produktionslicke zu
gewichten. Alternativ kann der Auslastungsgrad einer Volkswirtschaft mit Hilfe eines Faktormodells
bestimmt werden (Pybus, 2011). Dabei wird der Faktor durch eine Hauptkomponentenanalyse ermit-
telt, sodass der gemeinsame Faktor moéglichst viel der Variation der unterschiedlichen Variablen er-
klart. Weiske (2018) berticksichtigt 37 verschiedene Indikatoren fliir Deutschland, Frankreich, Italien
und Spanien. Diese umfassen Befragungen von Unternehmen im Verarbeitenden Gewerbe und im
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Dienstleistungsbereich, Stimmungsindikatoren, Investitions- und Arbeitslosenquoten, Lohnstickkos-
ten, verschiedene Inflationsmafle, die Zinsstruktur und den Composite Leading Indicator der OECD.
Die Investitions- und Arbeitslosenquoten, das Wachstum der Lohnstlickkosten sowie die Inflationsra-
ten sind um ihre gleitenden Durchschnitte bereinigt.

Die Indikatoren weisen keine gemeinsame Skala auf, sodass vor der Bestimmung des Faktors eine
Normalisierung vorgenommen wird. Der geschéatzte Faktor wird abschliefend so skaliert, dass seine
Standardabweichung der durchschnittlichen Standardabweichung der Produktionslickenschatzun-
gen der Europaischen Kommission, des IWF und der OECD fiir das jeweilige Land entspricht. Ein
Nachteil des Faktormodells besteht darin, dass die geschatzte Produktionsliicke ein aufierst volatiles
Potenzialwachstum mit sich bringt. Dies kann behoben werden, indem der Faktor so geglattet wird,
dass das Potenzialwachstum dem zweiseitigen gleitenden 7-Jahresdurchschnitt der urspringlichen
Potenzialwachstumsrate entspricht.

Schatzungen des Faktormodells erweisen sich als wenig revisionsanfallig. Die zum jeweils vorhan-
denen Datenstand ermittelten Produktionslicken weichen nur geringfligig von den Schatzungen mit
dem Datenstand des Jahres 2017 ab. Insbesondere im Vorkrisenjahr 2007 hatte das Faktormodell
eine Uberauslastung fUr die vier Lander festgestellt, wahrend die Europaische Kommission, der IWF
und die OECD erst im Laufe der Rezession der Jahre 2008 und 2009 zu dieser Einschatzung ge-
kommen sind. N ABBILDUNG 33 Ein ahnliches Bild ergibt sich fur das Jahr 20041, dem vorherigen kon-
junkturellen Hochpunkt. Die Glattung des Faktors beeinflusst die Echtzeitschatzung des Modells da-
bei nur geringflgig. Einen groferen Einfluss auf die Revisionsanfalligkeit der Echtzeitschatzungen hat
die Skalierung des geschatzten Faktors. Grund dafur sind die zum jeweiligen Datenstand neu be-
rechneten Standardabweichungen der Produktionslickenschatzungen von Europaischer Kommissi-
on, IWF und OECD.

N ABBILDUNG 33

Produktionsliickenschatzungen fiir das Jahr 2007 im Zeitverlauf
%1
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Institutionen? Faktormodell® Faktormodell (ungeglattet)®* @ Faktormodell (konstante Skalierung)?

1 - Im Verhaltnis zum Potenzial. 2 - Bandbreite aus Minimum und Maximum der Schatzungen der Europaischen Kommission, des IWF und
der OECD aus dem Herbst des jeweiligen Jahres. 3 - Basierend auf 30 Indikatoren. Rollierendes Schatzfenster, beginnend im Jahr 1991.
Echtzeitdaten fir revisionsanfallige Indikatoren. Bei der geglatteten Schatzung entspricht die Potenzialwachstumsrate im Jahr t der durch-
schnittlichen Potenzialwachstumsrate der Jahre t-3 bis t+3, die durch das ungeglattete Faktormodell impliziert ist. Der Faktor wird mit der
durchschnittlichen geschatzten Standardabweichung der Produktionslicke der Europaischen Kommission, des IWF und der OECD im je-
weiligen Jahr skaliert. Bei der konstanten Skalierung wird die durchschnittliche Standardabweichung der Produktionslickenschatzungen
aus dem Herbst 2001 verwendet.

Quellen: Europadische Kommission, IWF, OECD, Weiske (2018) © Sachverstandigenrat | 18-294
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Langsam steigender Preisdruck

Die zunehmende Auslastung der Produktionskapazitidten sollte sich in einer
starkeren Preis- und Lohnentwicklung niederschlagen. Bislang ist jedoch insbe-
sondere die Entwicklung der Kerninflation moderat. Der stirkere Anstieg
der Verbraucherpreise in den vergangenen zwei Jahren ist vor allem auf hohere
Energie- und Nahrungsmittelpreise zuriickzufiihren. ~ ABBILDUNG 34 Links Die Prei-
se fiir Dienstleistungen und Industriegiiter ohne Energie haben sich dagegen nur
langsam erhoht, was vor allem der schwachen Preisentwicklung im Herbst 2017
geschuldet ist. Damals wirkten Sonderfaktoren, die temporar zu kraftigen Preis-
schwankungen bei einzelnen Komponenten fiihrten, dimpfend auf die Kernin-
flation (Deutsche Bundesbank, 2017). Da die damit verbundenen Basiseffekte
auslaufen, diirfte die Inflationsrate der Verbraucherpreise ohne Energie und
Nahrungsmittel im vierten Quartal 2018 merklich ansteigen. Mit etwa 1,3 %
diirfte sie dann 0,3 Prozentpunkte hoher liegen als noch im dritten Quartal.

Fiir den an der Kerninflation gemessenen gedampften Preisdruck gibt es
verschiedene méogliche Erklirungen. So konnte die wirtschaftliche Uberaus-
lastung geringer sein, als dies Unternehmensumfragen oder Stimmungsindika-
toren nahelegen. Auf Basis eines Phillips-Kurven-Modells ermitteln Jarocinski
und Lenza (2018) eine Produktionsliicke im Euro-Raum von —6 % fiir Ende
2015. Umfragebasierte Schatzungen weisen fiir diesen Zeitraum hingegen keine
signifikant negative Produktionsliicke mehr auf (EZB, 2015). ~ ABBILDUNG 32 Eine
andere Erklirung bestiinde darin, dass sich der strukturelle Zusammenhang
zwischen Produktionsliicke und Inflation vermindert hat. Ein solches Abfla-
chen der Phillips-Kurve wiirde erkldren, warum sich ausgelastete Produkti-
onskapazititen und geringe Arbeitslosigkeit nicht in einem starkeren Preisdruck
niederschlagen. Davon zu unterscheiden ist eine temporire Verschiebung
der Phillips-Kurve, die zum Beispiel durch Angebotsschocks ausgelost wor-
den sein konnte. Welche der Erklarungen zutrifft, ist empirisch allerdings nur
schwer zu bestimmen (Praet, 2018).

Standardmafe fir die Kerninflation lassen besonders volatile Komponenten wie Energie
oder Nahrungsmittel unberucksichtigt. Daneben gibt es eine Vielzahl weiterer
Kerninflationsmafe, die von einigen Zentralbanken regelmagig veroffentlicht werden. Dazu
zahlen unter anderem der gewichtete Median sowie der getrimmte Mittelwert (Bryan und
Cecchetti, 1994). Hierbei werden die verschiedenen Komponenten des Verbraucher-
preisindex ihrer Inflationsrate im jeweiligen Monat entsprechend geordnet. Beim
gewichteten Median weisen die Komponenten im Wert von 50 % des Warenkorbs eine
héhere beziehungsweise niedrigere Inflationsrate als die ermittelte Kernrate auf. Beim
getrimmten Mittelwert werden bei der Berechnung der durchschnittlichen Inflationsrate
beispielsweise die 16 % der Komponenten mit den geringsten beziehungsweise hdchsten
Preissteigerungen nicht berUcksichtigt. Der varianzgewichtete Mittelwert gewichtet die ver-
schiedenen Komponenten umgekehrt proportional zu ihrer Varianz, sodass wenig volatile
Komponenten ein hohes Gewicht erhalten.
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N ABBILDUNG 34
Verbraucherpreisinflation im Euro-Raum

Beitrage zur Veranderung des HVPI

Prozentpunkte

Kerninflationsmafie

%L
2,5

2,0 4
iLB =
1,0

0,5 0,5 1
0 - 0
-0,5 -0,5
-1,0 -1,0 -
-1,5 -1,5
2013 14 15 16 17 2018 2013 14 15 16 17 2018
Industriegliter ohne Energie Dienstleistungen — Kerninflation2 Gewichteter Median3
M Verarbeitete Lebensmittel Unverarbeitete Lebensmittel — Getrimmter Mittelwert3
M Energie — Veranderung zum Vorjahr (%) Varianzgewichteter Mittelwert3

1 - Veranderung zum Vorjahr. 2 - Gesamtindex ohne Energie, Nahrungsmittel, Alkohol und Tabak. 3 - Unter Beriicksichtigung von 79 Unter-

komponenten des HVPI, die zusammen 100 % des HVPI ausmachen. Beim gewichteten Median haben in jedem Monat 50 % der Komponenten
hdhere/niedrigere Inflationsraten. Beim getrimmten Mittelwert werden monatlich wechselnd die Komponenten mit den jeweils 16 % héchsten/

niedrigsten Inflationsraten herausgerechnet. Beim varianzgewichteten Mittelwert werden die Inflationsraten der Komponenten mit dem Kehr-

wert ihrer durchschnittlichen Varianz gewichtet.

Quellen: Eurostat, eigene Berechnungen
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268. Andere KerninflationsmaBe, wie beispielsweise der getrimmte Mittelwert oder
der gewichtete Median, die von Sondereffekten weniger beeinflusst werden, wei-
sen einen vergleichsweise stetigen Anstieg auf. N ABBILDUNG 34 RECHTS

Daneben erhohten sich die Erzeugerpreise in der Industrie von August
2017 bis August 2018 mit 4,2 % sehr kriftig. Besonders stark war hier allerdings
mit 12 % der Anstieg im Energiesektor. Ohne den Energiesektor betrug der
Preisanstieg in der Industrie 1,5 %. Der BIP-Deflator lag im 2. Quartal 2018
1,4 % iiber dem Niveau des Vorjahreszeitraums, nachdem der Anstieg in den
Jahren 2016 und 2017 nur 0,7 % beziehungsweise 1,1 % betragen hatte. Trotz der
im Vergleich zu den Vorkrisenjahren geringen Veranderungsrate zeigt sich hier
ein stiarkerer Preisanstieg als in der jiingeren Vergangenheit. ~ ABBILDUNG 49

Dynamische Lohn- und Beschaftigungsentwicklung

269. Beim Lohnwachstum zeigt sich im Euro-Raum eine positive Dynamik, die
zunehmend in Einklang mit einer vielerorts angespannten Arbeitsmarktsituati-
on und der erhohten Auslastung steht. Nach Jahren mit vergleichsweise gerin-
gen Zuwachsraten begannen die Lohne im zweiten Halbjahr 2017 stirker zu
steigen. Im zweiten Quartal 2018 lagen die Arbeitnehmerentgelte je Ar-
beitnehmer 2,3 % iiber dem Niveau des Vorjahresquartals. Das Lohnwachs-
tum erreichte damit den hochsten Wert seit dem Jahr 2011.

270. Die Lohnstiickkosten stiegen ebenfalls deutlich stirker an als in den vergan-
genen Jahren. Im zweiten Quartal 2018 lagen sie 1,7 % hoher als im gleichen
Quartal des Vorjahrs. Die Lohnstiickkosten stiegen dabei im Vergleich zu den
Lohnen etwas verzogert an, da das Produktivitatswachstum im Jahr 2017 anzog.
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Lohn- und Beschéftigungsentwicklung im Euro-Raum

Arbeithehmerentgelte und real verfiigbares Beitrage zur Arbeitslosenquote
Einkommen
%t Prozentpunkte
6 1 14 ~
5 12 -
4 -
3 10 A
2 A 8
1 -
0 61
4 S EARRRRRRRR
) 1
-3 4
2007 09 11 13 15 2018 2007 09 11 13 15 17 2019
M Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer Arbeitnehmer M Deutschland Frankreich M Italien Spanien
— Arbeitnehmerentgelte Griechenland, Irland, Portugal und Zypern
— Real verfligbares Einkommen?2 Sonstige Mitgliedstaaten = Euro-Raum (%)

Prognosezeitraums3

1 - Veranderung zum Vorjahr. 2 - Private Haushalte einschlieflich privater Organisationen ohne Erwerbszweck. 3 - Prognose des
Sachverstandigenrates.

Quellen: Eurostat, eigene Berechnungen
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272.
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Diese zeitliche Abfolge deutet darauf hin, dass die positive Lohnentwicklung in
den vergangenen Quartalen vor allem von einer gestiegenen Nachfrage und
nicht von negativen Arbeitsangebotsschocks, die insbesondere veranderte Frik-
tionen bei der Lohnsetzung abbilden, bestimmt war (EZB, 2018). Dazu passt,
dass der Beschiftigungsanstieg anhielt und die Firmen ihre Gewinnmargen trotz
der hoheren Lohne ausweiten konnten.

Sehr dynamisch entwickelten sich die Léhne in den mittel- und osteuropéischen
EU-Mitgliedstaaten auBerhalb des Euro-Raums. Mit Ausnahme Kroatiens stie-
gen die Nominallohne im Vergleich zum Vorjahreszeitraum zuletzt um mehr als
7 % an. Die Arbeitsproduktivitit erhohte sich hingegen wesentlich langsamer,
sodass die Lohnstiickkosten in diesen Liandern recht kraftig angestiegen sind.
Damit verteuern sich Outsourcing-Moglichkeiten fiir Unternehmen aus dem Eu-
ro-Raum.

Der Beschiiftigungsaufbau im Euro-Raum hailt weiter an und tragt etwa in
demselben Umfang wie das Lohnwachstum zum Anstieg der Arbeitnehmerent-
gelte bei. v ABBILDUNG 35 LINKS Das steigende Wachstum der Arbeitsein-
kommen war in den vergangenen Jahren eine wichtige Saule der robusten
Einkommensentwicklung im Euro-Raum. Dagegen haben die hoheren Infla-
tionsraten seit Mitte 2016 das Wachstum des real verfiigbaren Einkommens ge-
bremst, nachdem sich vor allem der Verfall der Olpreise in den Jahren 2014 und
2015 positiv auf das Realeinkommen der Haushalte ausgewirkt hatte (JG 2015
Ziffer 176).

Die Arbeitslosenquote ist im Jahresverlauf 2018 weiter zuriickgegangen
und diirfte im kommenden Jahr unter 8 % fallen. v ABBILDUNG 35 RECHTS Zuletzt
wurde diese Marke im Jahr 2008 unterschritten. Dabei gibt es weiterhin groBe
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273.

N TABELLE 3

Unterschiede zwischen den Mitgliedstaaten. In Spanien ist die Arbeitslo-
senquote seit dem Jahr 2013 um mehr als zehn Prozentpunkte gefallen. Mit
prognostizierten 14,5 % lage die Quote im Jahr 2019 allerdings immer noch etwa
6 Prozentpunkte oberhalb des Vorkrisenniveaus des Jahres 2007. Griechenland
weist die mit Abstand hochste Arbeitslosenquote im Euro-Raum auf, wenngleich
diese dort ebenfalls stark riicklaufig ist. In Portugal konnte die Arbeitslosenquo-
te dieses Jahr sogar den niedrigsten Stand seit 16 Jahren erreichen. Dagegen ist
der Abbau der Arbeitslosigkeit in Frankreich und Italien nur langsam vorange-
schritten.

3. Ausblick

Verschiedene Konjunkturindikatoren deuten auf einen anhaltenden Auf-
schwung im Euro-Raum hin. Unternehmen und Verbraucher beurteilen die
wirtschaftliche Lage zwar weniger positiv als noch im Winter. Dennoch liegen
diese Stimmungsindikatoren weiterhin oberhalb ihrer langjahrigen Durch-
schnitte und signalisieren eine wirtschaftliche Expansion. Indikatorbasierte
Kurzfristmodelle legen Quartalswachstumsraten von knapp 0,3 % im dritten
und knapp 0,5 % im vierten Quartal 2018 nahe.

Fiir das Jahr 2018 erwartet der Sachverstindigenrat ein Wachstum des BIP im
Euro-Raum von 2,0 %. ~ TABELLE 3 Im Prognosezeitraum diirften die Vorjahresra-

Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Erwerbslosenquote im Euro-Raum

Bruttoinl.‘:mdsprodukt2 Verbraucherpreise (HVPI)3 Erwerbslosenquote4

Gewicht

Land/Landergruppe Veranderung zum Vorjahr in %

Euro-Raum®

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

Griechenland

Euro-Raum ohne
Deutschland

o 1
in %

N

100 24 2,0 1,7 1,5 1,8 1,9 9,1 8,2 7,7
29,3 2,2 1,6 iLB 1,7 1,8 2,0 3,8 3,4 3,2
20,5 2,2 1,6 1,6 1,2 2,2 2,0 9,4 9,1 8,8
15,3 1,6 1,1 0,9 1,3 1,4 1,7 11,2 10,3 9,6
10,4 3,0 2,5 2,0 2,0 1,9 1,9 17,2 15,3 14,4

6,6 2,9 2,9 2,2 1,3 1,6 2,0 4,8 39 3,6
3,9 1,7 1,6 1,6 2,2 2,3 2,3 7,1 6,3 6,3
&3 2,6 2,8 2,0 2,2 2,1 2,0 55 4,8 4,6
2,6 7,2 7,2 4,2 0,3 0,8 1,5 6,7 5,7 5,2
2,0 2,8 2,7 2,0 0,8 1,2 1,5 8,5 7,6 7,4
1,7 2,8 2,2 1,9 1,6 1,4 1,8 9,0 7,0 6,2
1,6 1,5 2,0 2,0 1,1 0,7 1,1 21,5 19,4 17,9
70,7 2,6 21 1,8 1,4 1,8 1,9 11,0 9,9 9,3

1 - Anteil des nominalen BIP des Jahres 2017 am nominalen BIP des Euro-Raums. 2 - Ist-Zahlen gemaf Eurostat. Prognosewerte fiir 2018 und
2019 basieren auf saison- und kalenderbereinigten Quartalswerten. 3 - Harmonisierter Verbraucherpreisindex. 4 - Standardisiert nach ILO-
Konzept. Fir den gesamten Euro-Raum und den Euro-Raum ohne Deutschland gewichtet mit der Anzahl der Erwerbspersonen des Jahres 2017.
5 - Prognose des Sachverstandigenrates. 6 - Gewichteter Durchschnitt der 19 Mitgliedstaaten des Euro-Raums.

Quellen: Eurostat, eigene Berechnungen
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ten leicht zuriickgehen. v ABBILDUNG 36 Fiir das Jahr 2019 wird eine jahresdurch-
schnittliche Zuwachsrate von 1,7 % erwartet. Die Inflationsrate dirfte dieses
Jahr bei 1,8 % und nichstes Jahr bei 1,9 % liegen. Dabei wird angenommen, dass
die Roholpreise im Prognosezeitraum gemifB der Preise fiir Terminkontrakte
leicht zuriickgehen werden. Fiir die Kerninflation erwartet der Sachverstandi-
genrat nach einem Wert von 1,1 % im Jahr 2018 einen Anstieg auf 1,5 % im
kommenden Jahr. Dies steht im Einklang mit der steigenden Auslastung der
Produktionskapazititen. Die Arbeitslosenquote diirfte weiter fallen, wenngleich
in verringertem Ausma@ als bislang. Fiir die Jahre 2018 und 2019 wird fiir den
Euro-Raum mit Arbeitslosenquoten von 8,2 % beziehungsweise 7,7 % ge-
rechnet.

N ABBILDUNG 36
Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise im Euro-Raum?

Bruttoinlandsprodukt? Verbraucherpreise®
% %
4- 4-
3 .
2_
14
0
(0] \ [~
14 \Y4 =
_2IIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIII _1IIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIII
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1 - Veranderung zum Vorjahr; Unsicherheitsmargen berechnet auf Grundlage des mittleren absoluten Prognosefehlers des Zeitraums 1999
bis 2017. Die Breite des symmetrisch um den wahrscheinlichsten Wert verteilten Bandes entspricht dem doppelten mittleren absoluten Prog-
nosefehler; gestrichelte Linie: 68 %-Konfidenzintervall. 2 - Kalender- und saisonbereinigt. 3 - Harmonisierter Verbraucherpreisindex.

4 - Prognose des Sachverstandigenrates.

Quellen: Eurostat, eigene Berechnungen © Sachverstandigenrat | 18-202
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DEUTSCHE KONJUNKTUR:
AUFSCHWUNG STOSST
AN GRENZEN

. Expansionstempo sinkt

1. Angebotsseitige Beschrankungen nehmen zu
2. Beschaftigungsaufbau lebt von Zuwanderung
3. Bedeutung der Exporte nach wie vor hoch

4. Unglnstigere Rahmenbedingungen

5. Allmahlicher Wachstumsriickgang erwartet
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4. Staatliche Uberschiisse verleiten zu expansiver Ausgabenpolitik

lll. Mittelfristprojektion
Anhang

Literatur

Kapitelblatt_Deutsche_Konjunktur.indd 1 01.11.2018 12:20:10



Deutsche Konjunktur: Aufschwung st68t an Grenzen - Kapitel 3

DAS WICHTIGSTE IN KURZE

In Deutschland hat der bereits seit neun Jahren anhaltende Aufschwung zuletzt an Dynamik einge-
blRt. Hierflir sind zum einen unglinstigere auflenwirtschaftliche Rahmenbedingungen und erheb-
liche produktionsseitige Probleme in der Automobilindustrie verantwortlich. Zum anderen sorgen
Kapazitatsengpasse flr einen Rickgang des Expansionstempos in Richtung des Potenzialwachs-
tums. Die Anzeichen fiir eine gesamtwirtschaftliche Uberauslastung haben weiter zugenommen.
In vielen Bereichen ist ein ausgepragter Arbeitskrafteengpass feststellbar. Zudem haben die Lohn-
und Verbraucherpreisentwicklung angezogen.

Zugewanderte Arbeitskrafte haben das Arbeitsangebot betrachtlich ausgeweitet. Inzwischen
leisten sie den groRten Beitrag zum Beschaftigungsanstieg. Die Zuwanderungszahlen nehmen
jedoch allméhlich ab. Zudem haben die Zuwanderer im Durchschnitt eine merklich geringere beruf-
liche Qualifikation. Sie werden daher wahrscheinlich in Zukunft ebenfalls nur einen Teil des Arbeits-
kréftebedarfs decken kénnen.

Die anhaltend hohe Arbeitsnachfrage, die anziehende Lohndynamik und der hohe Auftragsbestand
der Unternehmen deuten darauf hin, dass der Aufschwung derzeit vor allem angebotsseitig an
Grenzen stof3t. Ungeachtet dessen sind die Geld- und Fiskalpolitik weiterhin expansiv ausgerichtet.
So geben etwa die von der Regierung beschlossenen Manahmen wie das Baukindergeld und die
Ausweitung der MUtterrente einen nachfrageseitigen Impuls.

Fur das laufende und das kommende Jahr erwartet der Sachverstandigenrat eine Fortsetzung des
Aufschwungs. Zwar durfte das Bruttoinlandsprodukt (BIP) aufgrund der temporaren Produktions-
probleme in der Automobilindustrie im dritten Quartal sinken. Von einer anhaltenden konjunktu-
rellen Eintrabung ist aber nicht auszugehen. Insbesondere die Binnennachfrage durfte aufgrund
der anhaltenden Beschaftigungszuwéachse, der zu erwartenden Lohnsteigerungen, der beste-
henden Investitionsanreize und der regen Baukonjunktur robust expandieren. Insgesamt prognos-
tiziert der Sachverstandigenrat fur das BIP jahresdurchschnittliche Zuwachsraten von 1,6 % bezie-
hungsweise 1,5 % fir die Jahre 2018 und 2019.

Das Wachstumstempo wird voraussichtlich abnehmen und sich schrittweise dem Potenzial-
wachstum annahern. Verantwortlich daflr ist nicht zuletzt, dass sich der Beschaftigungsanstieg
verlangsamen durfte. Die Zuwanderung nimmt bereits jetzt ab, und die verbleibenden Erwerbspo-
tenziale in der deutschen Bevolkerung sind begrenzt.

Der aktuelle Aufschwung ruhte bislang auf einem vergleichsweise breiten Fundament. Eine Berech-
nung der importbereinigten Wachstumsbeitrage zeigt aber, dass die Bedeutung der Exporte nach
wie vor hoch ist. Vor diesem Hintergrund bergen der ungeloste Handelskonflikt mit den Vereinigten
Staaten, die Turbulenzen in einzelnen Schwellenlandern, der bevorstehende Brexit und die politi-
sche Unsicherheit im Euro-Raum in Kombination ein erhebliches Risiko fur die zuklnftige Entwick-
lung der deutschen Volkswirtschaft. Im Vergleich zum Jahresgutachten 2017 haben sich die Risiken
merklich erhdht.
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|. EXPANSIONSTEMPO SINKT

274. Die deutsche Volkswirtschaft befindet sich nach wie vor in einer Hochkon-
junktur. Die Rahmenbedingungen haben sich jedoch spiirbar verschlechtert.
Zum einen sind die politischen Risiken gestiegen. Zum anderen hat das Expan-
sionstempo des Welthandels merklich nachgelassen. v ziFrer 191 Fiir die Jahre
2018 und 2019 ist mit einer deutlich schwicheren Exportentwicklung zu
rechnen als noch in der Konjunkturprognose des Sachverstindigenrates im
Marz 2018 erwartet. N KASTEN 4 SEITE 153

275. Dariiber hinaus belasten angebotsseitige Probleme die Expansion im Jahr 2018.
Dies gilt insbesondere fiir die gravierenden Produktionsprobleme bei eini-
gen Automobilherstellern im Zuge der Umstellung auf die neue Abgaszertifizie-
rung. Dampfende Effekte hatten zudem eine ungewohnlich starke Grippewelle
zu Jahresbeginn (BKK, 2018) und auBergewohnlich lange Streikperioden. Die
von temporiren Faktoren verursachten Produktionsausfille diirften nur be-
grenzt nachgeholt werden konnen, da die gesamtwirtschaftlichen Produktions-
kapazitaten bereits iiberausgelastet sind. Angebotsseitige Beschrinkungen
verhindern trotz hoher Nachfrage eine kriftigere Ausweitung des Bruttoinlands-
produkts (BIP).

276. Wihrend die Auslandsnachfrage im ersten Halbjahr hinter den Erwartungen zu-
riickblieb, entwickelte sich die inléndische Nachfrage robust. Der anhalten-
de Beschiftigungsanstieg und Lohnzuwachs sorgen bereits seit mehreren Jahren
fiir hohe Wachstumsbeitrige des privaten Konsums. v TaBELLE 4 Gleichzeitig in-
vestieren die Unternehmen aufgrund der hohen Auslastung in Kapazitatserwei-
terungen. Die enormen Auftragsbestinde in vielen Bereichen deuten darauf hin,

N TABELLE 4

Wachstumsbeitrdge zum Bruttoinlandsprodukt nach Verwendungskomponenten®
Prozentpunkte

0,9 1,5 1,5 2,7 1,9 19 1,8

Inlandische Verwendung

Konsumausgaben 0,6 0,9 1,5 1,9 1,2 1,0 1,3
Private Konsumausgaben3 0,3 0,6 0,9 1,1 0,9 0,8 0,9
Konsumausgaben des Staates 0,3 0,3 0,6 0,8 0,3 0,2 0,4

Bruttoanlageinvestitionen - 03 0,8 0,3 0,7 0,6 0,6 0,5
Ausr[]stungsinvestitionen4 - 0,2 0,4 0,3 0,2 0,2 0,3 0,2
Bauinvestitionen - 0,1 0,2 - 0,1 0,4 0,3 0,3 0,3
Sonstige Anlagen 0,0 0,2 0,2 0,2 0,1 0,0 0,1

Vorratsveranderungen 0,5 - 0,2 - 0,3 0,2 0,1 0,3 0,0

AufBenbeitrag - 04 0,7 0,2 - 05 0,3 - 03 - 03
Exporte 0,8 2,1 2,4 1,1 2,1 1,1 1,4
Importe - 12 - 14 - 22 - 1,6 - 18 - 14 - 1,7

Bruttoinlandsprodukt (%) 0,5 2,2 1,7 2,2 2,2 1,6 15

1 - Abweichungen in den Summen rundungsbedingt. 2 - Prognose des Sachverstandigenrates. 3 - Einschlielich privater Organisationen
ohne Erwerbszweck. 4 - Einschlieflich militarischer Waffensysteme.

Quellen: Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen © Sachversténdigenrat | 18-207
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dass die Produktion nicht mit der Nachfrage schritthalten kann. Dies gilt vor al-
lem fiir das Baugewerbe, dessen Aktivitat zwar aufwirtsgerichtet ist, in dem
kraftig steigende Preise aber auf erhebliche Knappheiten hindeuten.

Auf Seiten des Staatskonsums haben die verzogerte Regierungsbildung mit
einer vorlaufigen Haushaltsfiihrung beim Bund sowie ein starker Riickgang bei
den Sachleistungen der Lander, vermutlich aufgrund geringerer fliichtlingsbezo-
gener Ausgaben, die Expansion zwar zwischenzeitlich gedampft. Die bereits be-
schlossenen Mafnahmen des Koalitionsvertrags lassen aber keine Zweifel daran
aufkommen, dass weiterhin mit erheblichen expansiven Impulsen zu rechnen
ist, insbesondere durch erhohte Transfers etwa aufgrund der Miitterrente IT und
durch eine kréftige Ausweitung der Verteidigungsausgaben. In der Spatphase
eines Aufschwungs und bei vorliegender Uberauslastung geben diese fiskalpoli-
tischen MaBnahmen einen zusitzlichen nachfragesteigernden Impuls.

1. Angebotsseitige Beschrankungen nehmen zu

In den zuriickliegenden Jahren ist die deutsche Wirtschaft starker als ihr Poten-
zial gewachsen. Die Wachstumsraten von rund 2 % tibertrafen die geschatzten
Potenzialraten von aktuell etwa 1,5 % deutlich. ~ ABBILDUNG 46 LINKS, SEITE 165 Der
Auslastungsgrad der deutschen Wirtschaft stieg infolgedessen kontinuierlich an.
Inzwischen sind klare Anzeichen fiir eine gesamtwirtschaftliche Uber-
auslastung sichtbar.

Die Umfrageindikatoren zur Kapazititsauslastung erreichten im Friih-
jahr 2018 ein neues Allzeithoch und liegen aktuell nur knapp darunter (ifo Insti-
tut, 2018). In die gleiche Richtung deuten die geschitzten gesamtwirtschaftli-
chen Produktionsliicken. Deren Niveau wird fiir das Jahr 2018 von verschie-
denen Institutionen auf Werte von 0,4 % (Europiische Kommission), 1,2 %
(IWF), 1,8 % (OECD) und etwa 2,2 % (Deutsche Bundesbank) geschétzt. Der
Sachverstindigenrat kommt mit einem produktionstheoretischen Schatzverfah-
ren auf einen Wert von 1,4 %. N ABBILDUNG 43 RECHTS, SEITE 152 Schétzansitze auf Ba-
sis von faktoranalytischen Modellen deuten ebenfalls auf eine nennenswerte
Uberauslastung hin (x KASTEN 2, SEITE 124.; Weiske, 2018).

Damit im Einklang liegt der Auftragsbestand der Unternehmen im Verarbei-
tenden Gewerbe gemifl den Zahlen des Statistischen Bundesamts auf dem
hochsten Wert seit Einfithrung der Erhebung im Jahr 2015. Trotz riicklaufiger
Neuauftrdge ist die Reichweite der Auftrage im Verarbeitenden Gewerbe wih-
rend des ersten Halbjahrs auf zuletzt knapp sechs Monate gestiegen. Die Unter-
nehmen haben offenbar zunehmend Schwierigkeiten, bestehende Auftrige ab-
zuarbeiten. Rund 45 % der vom DIHK (2018) befragten Unternehmen geben so-
gar an, neue Auftriage ablehnen zu miissen. Auf den Exportmarkten konnten die
vorhandenen Kapazititsengpasse dazu fiihren, dass deutsche Unternehmen Auf-
trage an ausldndische Wettbewerber verlieren.

Weitere Belege fiir die hohe Auslastung finden sich auf dem Arbeitsmarkt. Ar-
beitskrifteengpisse nehmen stetig zu. So lag etwa die Zahl offener Stellen im
Juni 2018 erstmals iiber 800 000. Die Beschiftigung ist seit November 2017
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nochmals um mehr als 400 000 Personen gestiegen und die Zahl der Erwerbslo-
sen um etwa 110 000 Personen gefallen. Beide Arbeitsmarktindikatoren liegen
saisonbereinigt auf ihrem Hochst- beziehungsweise Tiefststand seit der Wieder-
vereinigung. Umfragebasierte Indikatoren der Arbeitsnachfrage, wie etwa das
ifo Beschéftigungsbarometer oder der Stellenindex BA-X der Bundesagentur fiir
Arbeit (BA) liegen ebenfalls auf oder nahe an Rekordniveaus.

Im Einklang damit ist die Vakanzzeit offener Stellen seit dem Jahr 2010 konti-
nuierlich gestiegen, von 57 Tagen auf zuletzt 107 Tage (BA, 2018). In Umfragen
werden Probleme bei der Besetzung offener Stellen immer haufiger als zentrales
Hemmnis genannt. So geben inzwischen 48 % der vom DIHK (2018) befragten
Unternehmen an, offene Stellen wegen des Mangels an passenden Arbeitskraf-
ten langerfristig oder gar nicht besetzen zu konnen. Besonders ausgepragt sind
die Probleme gemiB der Fachkrifteengpassanalyse der BA in den tech-
nisch-akademischen Berufen sowie im Gesundheitswesen und dem Baugewerbe
(BA, 2018). Dort liegt nach Definition der BA eindeutig ein Fachkriaftemangel
vor. Von einem flichendeckenden Fachkraftemangel kann laut BA aber nach wie
vor nicht gesprochen werden.

Zur Hochkonjunkturphase passt ebenfalls die anziehende Lohndynamik.
Der Verteilungsspielraum, gemessen als Summe der Produktivitits- und Ver-
braucherpreisanstiege, wurde bereits in den vergangenen Jahren mehr als aus-
geschopft (JG 2017 Ziffern 273 ff.). Bei wichtigen Tarifabschliissen im ersten
Halbjahr 2018, etwa im Offentlichen Dienst, in der Metallindustrie und im Bau-
gewerbe, wurden nun erneut iiberdurchschnittliche Tariflohnsteigerungen ver-
einbart. Insgesamt diirften die Tariflhne in den Jahren 2018 und 2019 mit Ra-
ten von 2,7 % beziehungsweise 2,6 % recht kriftig steigen. v TABELLE 9 SEITE 159 Fiir
die nominalen Lohnstiickkosten kann derzeit mit einem Anstieg von 2,5 % be-
ziehungsweise 2,4 % in den Jahren 2018 und 2019 gerechnet werden. In den iib-
rigen Mitgliedstaaten des Euro-Raums steigen die Lohnstiickkosten tiberwie-
gend schwicher, sodass die preisliche Wettbewerbsfihigkeit im Euro-
Raum weiter konvergiert.

Wihrend die Lohnentwicklung im Vergleich zu den 2000er-Jahren kriftig ist,
erscheint sie angesichts der beschriebenen Arbeitskréafteengpasse eher moderat.
Ein Grund hierfiir konnte die negative Erfahrung hoher Sockelarbeitslosigkeit
Ende der 1990er- und Anfang der 2000er-Jahre sein. Die Tarifvertragsparteien
konnten sich zu einer gewissen Vorsicht angehalten sehen, um den hohen Be-
schiftigungsstand nicht zu gefdhrden. Weitere Griinde konnten die hohe Netto-
zuwanderung und die damit verbundene Arbeitsangebotsausweitung, die stei-
gende Bedeutung nichtmonetirer Bestandteile von Tarifvertrigen
(Deutsche Bundesbank, 2018; JG 2017 Ziffer 284) sowie die mogliche Verlage-
rung von Produktionskapazititen in Lander mit niedrigeren Lohnen sein. Inwie-
fern Migration die Lohndynamik dampft, ist allerdings umstritten (Ottaviano
und Peri, 2012; Klinger und Weber, 2018). Ebenso lassen sich fiir den Einfluss
der nichtmonetiren Leistungen zumindest auf die Tariflohne in Schitzungen
des Sachverstindigenrates bislang keine klaren Belege finden. N KASTEN 5 SEITE 161
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2. Beschaftigungsaufbau lebt von Zuwanderung

Eine tragende Séule des langanhaltenden Aufschwungs war in den vergange-
nen Jahren die Migration. Die Anzahl sozialversicherungspflichtig beschiftigter
Ausliander ist seit dem Jahr 2010 um fast 2 Millionen Personen auf inzwischen
3,5 Millionen Personen gestiegen. Ohne die Zuwanderung ware ein derart star-
ker Beschiftigungsanstieg in Deutschland nicht moglich gewesen. Zuletzt ging
sogar mehr als die Hiilfte des Beschiftigungsanstiegs auf auslindische
Beschiftigte zurilick. N ABBILDUNG 37 OBEN LINKS

Der groBte Teil der auslandischen Beschiftigten diirfte erst in den vergangenen
Jahren zugewandert sein. Insgesamt addiert sich die Nettomigration in den
Jahren von 2010 bis 2017 auf rund 3,8 Millionen Personen. N ABBILDUNG 37 OBEN
RECHTS Besonders viele Zuwanderer stammen aus den iibrigen Mitgliedstaaten
der Europdischen Union (EU), vor allem aus Rumainien, Kroatien, Polen, Bulga-
rien und Italien. Griinde dafiir diirften die uneingeschrinkte Arbeitnehmerfrei-
ziigigkeit innerhalb der EU, die rdumliche Nihe und die bestehenden Einkom-
mensunterschiede sein. Es handelt sich bei dieser Gruppe weit tiberwiegend um
Erwerbsmigranten.

Daneben kam es vor allem im Jahr 2015 zu einem sprunghaften Anstieg der Zu-
wanderung aus dem asiatischen Raum. v ABBILDUNG 37 0BEN RECHTS Hierbei handel-
te es sich groBtenteils nicht um Erwerbsmigration, sondern um Fliichtlings-
migration, etwa aus Syrien, dem Irak und Afghanistan. Anfianglich verlief die
Arbeitsmarktintegration dieser Gruppe erwartungsgemaif langsam, inzwischen
zeichnen sich aber zunehmend Erfolge ab (Briicker, 2018). v ziFrFer 101 Die Bei-
trage der Asyl8-Lander zum Beschiftigungsaufbau steigen derzeit dynamischer
als die jeder anderen Ausldndergruppe. ~ ABBILDUNG 37 OBEN LINKS Im Vergleich zum
Jahr 2015 hat die sozialversicherungspflichtige Beschaftigung von Personen aus
den Asyl8-Liandern um rund 200 000 Personen zugenommen. N ABBILDUNG 12
RecHTS Insgesamt sind seit Januar 2015 rund 900 000 Asylbewerber anerkannt
worden.

Mit Blick auf die Wirtschaftsbereiche zeigt sich, dass Zuwanderer einen be-
sonders groBen Beitrag zum Beschiftigungszuwachs im Bereich der Arbeit-
nehmeriiberlassung geleistet haben. ~ ABBILDUNG 37 UNTEN LINks In anderen,
groBeren Wirtschaftsbereichen wie beispielsweise dem Verarbeitenden Gewerbe,
dem Bau- oder dem Gastgewerbe decken Zuwanderer ebenfalls einen erhebli-
chen Teil der Arbeitsnachfrage. Auffillig gering ist der Beitrag hingegen im
Wirtschaftsbereich Erziehung sowie in der 6ffentlichen Verwaltung. Dies diirfte
nicht zuletzt damit zusammenhingen, dass Sprach- und Qualifikationsanforde-
rungen in diesen Bereichen ein groBeres Hindernis darstellen.

Die relativ geringe berufliche Qualifikation der Zuwanderer diirfte die
Moglichkeiten zur Abfederung von Arbeitskrafteengpédssen durch Migration ge-
nerell beschrinken. N ABBILDUNG 37 UNTEN RECHTS So zeigt sich, dass innerhalb der
Gruppe der Zuwanderer ein erheblich groBerer Anteil einen Beruf im Helfer-
bereich ausiibt oder anstrebt, wihrend nur ein relativ kleiner Teil als Fachkraft
oder Experte tatig ist oder sein méchte. Misst man die Qualifikationsstruktur
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anhand der (formalen) Berufsausbildung ergibt sich ein damit konsistentes Bild.
So hatten im Jahr 2017 66,5 % der deutschen Erwerbspersonen, hier definiert
als Summe der Arbeitslosen und der sozialversicherungspflichtig Beschiftigten,
eine schulische oder betriebliche Ausbildung. Die entsprechenden Anteile bei
Personen aus Staaten der EU11 und den Asylherkunftslandern sind mit rund
33,8 % beziehungsweise 9,1 % erheblich geringer.

N ABBILDUNG 37
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1 - EU Ost 11: Bulgarien, Estland, Kroatien, Lettland, Litauen, Polen, Rumanien, Slowakei, Slowenien, Tschechische Republik, Ungarn.

2 — GIPS: Griechenland, Irland, Portugal, Spanien. 3 — Asyl8: Afghanistan, Eritrea, Irak, Iran, Nigeria, Pakistan, Somalia, Syrien. 4 — Daten
fiir Kroatien ab 2013. 5 - ANU-Arbeitnehmeriiberlassung; VG-Verarbeitendes Gewerbe; Bau-Baugewerbe; swDL-sonstige wirtschaftliche
Dienstleistungen; VL-Verkehr und Lagerei; Ggw-Gastgewerbe; HIR-Handel; Instandhaltung, Reparatur von Kfz; Sonstige: sonstige Dienstleis-
tungen, private Haushalte, Land-, Forstwirtschaft und Fischerei, Bergbau, Energie- und Wasserversorgung, Entsorgungswirtschaft, Erbringung
von Finanz- und Versicherungsdienstleistungen, nicht Zugeordnete; HSW-Heime und Sozialwesen; WDL-Grundstlcks- und Wohnungswesen,
freiberufliche, wissenschaftliche und technische Dienstleistungen; Ges-Gesundheitswesen; luK-Information und Kommunikation; Erz-Er-
ziehung und Unterricht; OV-6ffentliche Verwaltung, Verteidigung, Sozialversicherungen, Exterritoriale Organisationen. 6 - EU Ost 11, AsylI8,
GIPS, Russland, Ukraine, Albanien, Bosnien und Herzegowina, Kosovo, Mazedonien und Serbien. 7 — Hier definiert als Summe der Arbeits-
losen und der sozialversicherungspflichtig Beschaftigten. 8 - Durchschnitt des Jahres 2017.

Quellen: Bundesagentur flr Arbeit, Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
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Insgesamt hat die Zuwanderung im bisherigen Aufschwung zur erheblichen
Ausweitung des Arbeitsangebots beigetragen und damit die Arbeitskrifteeng-
passe gemildert. Sie hat mafigeblichen Anteil daran, dass die Anspannung am
Arbeitsmarkt nicht noch hdher ist. Dieser Befund zeigt aber zugleich, dass der
Aufschwung der deutschen Wirtschaft in gewissem Maf3e von einem stetigen Zu-
strom auslidndischer Arbeitskriafte abhiangt. Die zuletzt riicklaufige Migration
lasst erwarten, dass die Beitrage der Zuwanderung zukiinftig wieder abnehmen.
Dariiber hinaus ist davon auszugehen, dass das Problem des Arbeitskrifte-
mangels in Deutschland wegen der oft fehlenden Qualifikation nicht allein
durch Migration zu losen sein wird. Dies zeigt sich etwa im Gesundheitsbe-
reich. v zIFFEr 820 Der Renteneintritt der geburtenstarken Jahrginge diirfte den
Arbeitskraftemangel im kommenden Jahrzehnt weiter verstarken.

3. Bedeutung der Exporte nach wie vor hoch

Die aktuelle Aufschwungphase der deutschen Wirtschaft ist bereits relativ lang.
GemiB der Zyklusdatierung des Sachverstindigenrates (JG 2017 Kasten 7;
Breuer et al., 2018) begann sie im zweiten Quartal des Jahres 2009. Ohne Be-
riicksichtigung des Nachkriegsbooms ist dieser Aufschwung bereits jetzt der
zweitlingste Aufschwung in der Geschichte der Bundesrepublik. Noch etwas
langer war nur der Aufschwung in den Jahren 1982 bis 1992. Ein Vergleich mit
friiheren Aufschwiingen deckt einige Besonderheiten auf.

Zunichst fallt auf, dass der aktuelle Aufschwung in drei Phasen verlief.
Nachdem das BIP in den Nachkrisenjahren eine iiberdurchschnittlich starke Er-
holung gezeigt hatte, kam es im Zuge der Krise im Euro-Raum ab dem Jahr 2011
zu einer lingeren Stagnation. v ABBILDUNG 38 OBEN LINkS Der Sachverstandigenrat
Klassifiziert diese Phase aus heutiger Sicht als eine Unterbrechung des Auf-
schwungs (JG 2017 Kasten 7). Erst im Jahr 2013 setzte wieder ein dynamisches
Wachstum ein. Vor diesem Hintergrund sollte die auBergewohnliche Liange des
Aufschwungs nicht iiberinterpretiert werden. Die groBen Lingenunterschiede
fritherer Aufschwiinge verdeutlichen ohnehin, dass die Dauer allein nur wenig
Aussagekraft besitzt.

Von groBerer Bedeutung diirfte die auBBergewohnlich positive Arbeits-
marktentwicklung des aktuellen Aufschwungs sein. v ABBILDUNG 38 OBEN RECHTS
Hierdurch hebt sich dieser besonders markant ab. Die Zahl der Erwerbstitigen
ist seit dem Jahr 2009 kontinuierlich um insgesamt knapp 10 % (rund 4 Millio-
nen Erwerbstitige) gestiegen. Gleichzeitig sank die Erwerbslosenquote um mehr
als die Halfte. Die Summe der geleisteten Arbeitsstunden ist sogar in keinem
anderen Aufschwung so stark gestiegen wie im aktuellen. ~ TaBeLLE 5 Dies erklart
sich dadurch, dass die Stunden je Erwerbstidtigen im Unterschied zu fritheren
Aufschwiingen nicht weiter sanken. Die dem Aufschwung vorangegangene
Lohnmoderation und die Agenda-Reformen diirften einen Anteil an der starken
Arbeitsmarktentwicklung haben (Dustmann et al., 2014; Burda und Seele, 2017).

Auffallig schwach hingegen ist im aktuellen Aufschwung die Produktivitiits-
entwicklung. v 7aBeLLE 5 Teilweise ist dies als Begleiterscheinung der positiven
Arbeitsmarktentwicklung zu sehen, denn sie reflektiert nicht zuletzt die erfolg-
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reiche Integration weniger produktiver Arbeitskrifte in den Arbeitsmarkt (Elst-
ner et al., 2018; JG 2015 Ziffern 590 ff.). Die Reallohne entwickelten sich im
aktuellen Aufschwung hingegen kriftiger als in den beiden anderen Aufschwiin-

N ABBILDUNG 38
Charakteristische Entwicklung ausgewahlter Indikatoren innerhalb der Aufschwungphasen?

140
135
130
125
120
115
110
105

100 —

95

135 -
130
125
120
115
110
105

100 +

95

Bruttoinlandsprodukt

Log. Maf3stab,
Aufschwungbeginn = 100

TTTTTTT T T T T T T T T T T T T I T T T T T I T I T T I T T T T I T I T T T
4 0 4 8 12 16 20 24 28 32 37
Quartale

Reallohn?

Log. Maf3stab,
Aufschwungbeginn = 100

TTTTT T TT T T T T T T T I T T T T i T T T T T T T T T T TI I rTT T T
0O 4 8 12 16 20 24 28 32 37
Quartale

IS

Inflationsrate (Verbraucherpreisindex)

TTTTTTT T T T T T T T T T T T T I T T T T T I T I T T I T T T T I T I T T T
0O 4 8 12 16 20 24 28 32 37
Quartale

A

— 1975Q2 bis 1980Q1
— 2009Q2 bis 2018Q2 — Inflationsziel®

116

112 ~

108 ~

104 4

100 +

96

25 4
20 A
15 +
10 A

oLzl
I V \,\A\
22: \\\\/\’——

h /
I ey S——

1982Q4 bis 1992Q1 — 1993Q2 bis 2001Q1

Erwerbstéatige (Inland)

Log. Maf3stab,
Aufschwungbeginn = 100

/

/

TTTTTTTT T T T T T T T T T T I T T T T I T T T T I T T T T I I I T T T
4 0 4 8 12 16 20 24 28 32 37
Quartale

Kredite in Relation zum nominalen BIP3

Veranderung in Prozentpunkten

TTTTTT T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T I T I T T I T T T T
4 0 4 8 12 16 20 24 28 32 37
Quartale

Notenbankzins*

Veranderung in Prozentpunkten

TTTTTTTT T T T T T T T T T T I T T T T I T T T T I T T T T I I I T T T
4 0 4 8 12 16 20 24 28 32 37
Quartale

2003Q2 bis 2008Q1

1 - Dargestellt sind Entwicklungen seit dem jeweiligen Tiefpunkt des Konjunkturzyklus. Ab 1991 Deutschland, davor friiheres Bundesgebiet.
2 - Bruttol6hne und -gehalter je Arbeitnehmerstunde deflationiert mit dem Verbraucherpreisindex. 3 - Kredite an inlandische Unternehmen
und Privatpersonen. 4 - Ab 1999 Hauptrefinanzierungssatz der EZB, davor Diskontsatz der Deutschen Bundesbank. 5 - Fir das Inflations-
ziel wird in Anlehnung an Bletzinger und Wieland (2017) ein Wert von 1,72 % angenommen .

Quellen: Bletzinger und Wieland (2017), Deutsche Bundesbank, Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
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gen seit der Wiedervereinigung. N ABBILDUNG 38 MITTE LINKS Aus dem Zusammen-
spiel beider Entwicklungen ergibt sich, dass Reallohne und Produktivitit seit
Beginn dieses Aufschwungs in etwa proportional stiegen. Die Lohnmoderati-
on ist somit beendet. Dies hat einerseits positive Implikationen fiir den privaten
Verbrauch, der im aktuellen Aufschwung wieder spiirbar kréftiger als zuvor zu-
legte. ~ 1ABELLE 5 Die starkere Lohnentwicklung tragt aber andererseits dazu bei,
dass die preisliche Wettbewerbsfihigkeit der deutschen Volkswirtschaft relativ
zum Rest des Euro-Raums in den zuriickliegenden Jahren abgenommen hat (JG
2017 Ziffern 278 £.).

Bei Betrachtung der monetiren Indikatoren fallt zundchst die ungewo6hnlich
schwache Entwicklung der Kredite auf, deren Volumen in Relation zum
nominalen BIP seit Beginn des Aufschwungs um rund 20 Prozentpunkte gesun-
ken ist. v ABBILDUNG 38 MITTE RECHTS Wichtige Ursachen hierfiir diirften die gute Ge-
winnentwicklung und die Bereinigung der Bilanzen nach der Finanzkrise sein.
Diese schwache Kreditentwicklung korrespondiert mit einer vergleichsweise
verhaltenen Entwicklung der Bruttoanlageinvestitionen in den ersten Jahren des
Aufschwungs. Erst relativ spiat begann die Kreditvergabe zusammen mit der
Baukonjunktur anzuziehen. v ziFFern 681 FF. Mit Raten von iiber 4 % expandieren
die Kredite aber inzwischen dynamischer als in den Jahren vor der Finanzkrise.

Die Zinsentwicklung ist im historischen Vergleich einzigartig. Noch nie in der
Geschichte der Bundesrepublik hat es eine so lange Phase ohne Zinsanstieg ge-
geben. N ABBILDUNG 38 UNTEN RECHTS Wie sich zeigt, ging einer Rezession bisher im-
mer ein markanter Zinsanstieg, und diesem wiederum fast immer ein Inflations-
anstieg voraus. N ABBILDUNG 38 UNTEN LINKS Die einzige Ausnahme von diesem Mus-
ter bildet der Zinsanstieg zur Jahrtausendwende, der vor dem Ende des Auf-
schwungs der 1990er-Jahre einsetzte. Zu diesem Zeitpunkt hatte die Europii-
sche Zentralbank (EZB) bereits das geldpolitische Mandat von der Deutschen
Bundesbank iibernommen und reagierte mit dem Zinsanstieg auf die anziehen-
de Verbraucherpreisinflation im Euro-Raum. Aktuell gibt es noch keine Anzei-
chen fiir einen zeitnahen Zinsanstieg der EZB.

Neben der Entwicklung zentraler makrockonomischer Faktoren ist es auf-
schlussreich, die verwendungsseitigen Triebkrifte des aktuellen Auf-
schwungs mit denjenigen fritherer Aufschwiinge zu vergleichen. Oft wird in der
Konjunkturanalyse auf die statistischen Wachstumsbeitrdage aus den Volkwirt-
schaftliche Gesamtrechnungen (VGR) zuriickgegriffen. Konstruktionsbedingt
sind diese hierfiir jedoch kein guter Indikator, da der rechnerische AuBenbeitrag
die Exportabhingigkeit des Wachstums unterschétzt. Denn fiir die Bestimmung
des AuBenbeitrags werden die gesamten Importe von den Exporten subtrahiert,
obwohl ein erheblicher Teil der Importe nicht den Exporten, sondern den iibri-
gen Verwendungsaggregaten zuzurechnen wire.

Um einen besseren Anhaltspunkt dafiir zu erhalten, welche Teile des Wachstums
binnen- und welche auBenwirtschaftlich getrieben sind, ist es stattdessen sinn-
voller, die Verwendungsaggregate zunichst einzeln um ihren Importan-
teil zu bereinigen und erst dann die Wachstumsbeitridge zu berechnen. Im
Ergebnis entspricht die Summe der importbereinigten Wachstumsbeitrage nach
wie vor der Verdnderungsrate des BIP, jedoch fallen die Wachstumsbeitriage der
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Kapitel 3 - Deutsche Konjunktur: Aufschwung st6ft an Grenzen

N TABELLE 5
Wachstumsraten makrookonomischer Indikatoren innerhalb der Aufschwungphasen in Deutschland®

1975Q2- 1982Q4- 1993Q2- 2003Q2- 2009Q2-
1980Q1 1992Q1 200101 20080Q1 2018Q2
%

Bruttoinlandsprodukt und Verwendungskomponenten

Bruttoinlandsprodukt 3,9 3,4 2,1 2,3 2,2
Private Konsumausgaben? 3,7 3,2 1,8 0,6 1,2
Konsumausgaben des Staates 31 1,5 1,7 0,9 1,8
Bruttoanlageinvestitionen 6,0 4,5 2,0 3,2 2,9
Exporte 6,8 6,3 8,6 9,6 5,5
Importe 7,5 7,0 7,8 7,4 5,3

Arbeitsmarkt und Preise

Erwerbstatige (Inland) 0,9 1,3 0,7 0,8 1,0
Geleistete Arbeitsstunden der Erwerbstatigen 0,5 0,4 - 0,1 0,8 1,1
Arbeitsproduktivitat® 34 3,0 2,2 1,4 1,1
Reallohn*® 2,4 2,9 0,8 - 1,0 1,1
Nominallohn® 6,5 4,9 24 1,0 2,5
Nominale Lohnstickkosten je Arbeitnehmerstunde 3,2 1,9 0,4 - 0,7 1,2
BIP-Deflator 3,8 2,6 0,8 0,9 1,6
Verbraucherpreisindex 4,0 2,1 1,6 1,9 1,3

Finanzmarkte

Kreditvolumen (insgesamt)6 9,8 7,6 6,2 0,7 1,3
Kreditvolumen (Wohnungsbaukredite)6 10,6 6,5 9,4 0,5 2,5
Olpreis’ 27,8 - 61 5,0 29,2 15
Nominaler effektiver Wechselkurs® 5,7 2,1 - 09 1,2 - 0,5

1 - Durchschnittliche annualisierte Quartalswachstumsraten. 2 - Einschlieflich privater Organisationen ohne Erwerbszweck. 3 - Preisbereinig-
tes Bruttoinlandsprodukt je geleisteter Erwerbstatigenstunde. 4 - Bruttoldhne und -gehalter je Arbeitnehmerstunde. 5 - Deflationiert mit dem
Verbraucherpreisindex. 6 - Kredite des Bankensystems an inldndische Unternehmen und Privatpersonen. 7 - US-Dollar je Barrel der Sorte
,West Texas Intermediate“. 8 - Gegenuber 25 Handelspartnern (BIS Narrow Indices).

Quellen: BIZ, Deutsche Bundesbank, Fed, Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen © Sachverstandigenrat | 18-313

Exporte nun hoher aus und die Beitrdge der iibrigen Komponenten geringer.
Aufbauend auf Leontief (1941) haben etwa Kranendonk und Verbruggen (2008)
und Bussiere et al. (2013) eine geeignete Methode etabliert, um importbereinigte
Wachstumsbeitrdge zu berechnen (Deutsche Bundesbank, 2017a; Gemein-
schaftsdiagnose, 2018; Kooths und Stolzenburg, 2018; Lehmann und Wollmers-
héuser, 2018). Die Importanteile der einzelnen Verwendungsaggregate werden
dabei mit Hilfe von Input-Output-Tabellen berechnet. Der Sachverstindigenrat
greift hierzu auf die Tabellen des Statistischen Bundesamts zurtick.

299. Im Ergebnis zeigt sich zunichst, dass der aktuelle Aufschwung auf einem
breiteren Fundament steht als der vorherige. v ABBILDUNG 39 LiNks Alle Ver-
wendungsaggregate steuern positive Wachstumsbeitriage bei. Insbesondere die
binnenwirtschaftlichen Krifte spielen aber eine grofere Rolle als in dem Auf-
schwung zuvor, was im Zusammenhang mit der ausgesprochen positiven Ar-
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Beitrage zum Wachstum des Bruttoinlandsprodukts

Importbereinigte Wachstumsbeitrage! Traditionelle Wachstumsbeitrage
Prozentpunkte Prozentpunkte
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M Private Konsumausgaben des M Private Konsumausgaben des
Konsumausgaben Staates Konsumausgaben Staates
B Bruttoanlageinvestitionen Vorratsveranderungen B Bruttoanlageinvestitionen Vorratsveranderungen
Exporte — Veranderung zum Vorjahr (%) AuBenbeitrag —— Verdnderung zum Vorjahr (%)

1 - Bei dieser Methode werden der Importgehalt jeder Verwendungskomponente geschatzt und darauf aufbauend importbereinigte Werte er-
stellt. Der importbereinigte Wachstumsbeitrag einer Komponente misst den Beitrag dieser zum Wachstum des realen Bruttoinlandsprodukts.

Quellen: Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
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beitsmarktentwicklung zu sehen ist. Das breite Fundament diirfte die Stabilitit
des Aufschwungs positiv beeinflussen.

Durch die Importbereinigung wird allerdings ebenfalls sichtbar, dass der aktuel-
le Aufschwung keineswegs allein binnenwirtschaftlich gestiitzt ist, wie es die Be-
urteilung anhand der traditionellen Wachstumsbeitrige anzeigen wiirde. v ABBIL-
DUNG 39 RECHTS So lieferten die Exporte im Jahr 2017 einen bereinigten Wachs-
tumsbeitrag von etwa einem Prozentpunkt und trugen damit rund die Hailfte
zum tatsdchlichen Wachstum der deutschen Volkswirtschaft bei, obgleich der
statistische AuBenbeitrag nur knapp iiber Null lag. Dies verdeutlicht die wei-
terhin hohe Bedeutung des auBenwirtschaftlichen Umfelds und die
moglichen Risiken, die sich aus einer Abschwichung des Welthandels infolge
des zunehmenden Protektionismus ergeben kénnten.

4. Ungunstigere Rahmenbedingungen

Im Vergleich zur Prognose im Marz 2018 haben sich die auBenwirtschaftlichen
Rahmenbedingungen der deutschen Volkswirtschaft verschlechtert. Das Wachs-
tum des Welthandels hat nach der auBergewohnlich hohen Dynamik im Jahr
2017 wieder nachgelassen. v ziFrer 191 Gleichzeitig ist die preisliche Wettbe-
werbsfiahigkeit der deutschen Volkswirtschaft in den Jahren 2016 und 2017 je-
weils um rund einen Prozentpunkt gesunken. v ABBILDUNG 40 RECHTS Fiir den Prog-
nosezeitraum ist davon auszugehen, dass der Welthandel zu moderaten Zu-
wachsraten zuriickkehrt, jedoch nicht an die Entwicklung des Jahres 2017 an-
kniipfen kann. Die Zuwachsrate des exportgewichteten Welt-BIP wird gemaB
der internationalen Konjunkturprognose schrittweise zuriickgehen. ~ ABBIL-
DUNG 40 LINKS
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N ABBILDUNG 40

Voraussichtliche Entwicklung des aufRenwirtschaftlichen Umfelds

Indikator der Exportnachfrage Indikator der preislichen Wettbewerbsfahigkeit®
Prozentpunkte? Prozentpunkte?
1,2 4 -
10 - Verdnderung zum Vorquartal (%) Veranderung zum Vorjahr (%)  Verschlechterung
2 4
0,8 4
0,6 0 A —
0,4 I I I I 5
02-|I|||||I||| I 1
0 -4
-0,2 1 Verbesserung
o Veranderung zum Vorjahr in % -6
' 2,4 2,7 2,3 3,1 2,9 2,5 0,2 -5,6 1,2 1,3 1,4 0,1
'Ov6 LI L I 1T I 1T I 1T I 1T I LI I '8 | | | | | |
2014 15 16 17 18 2019 2014 15 16 17 18 2019

China und Stidostasien® M Euro-Raum Vereinigtes Konigreich und Vereinigte Staaten Restliche Lander

Prognosezeitraum*

1 - Der Indikator basiert auf der Entwicklung des BIP von 49 Handelspartnern. Die Gewichtung eines Landes ergibt sich aus dem jeweiligen An-
teil am deutschen Export. 2 - Beitrage der einzelnen Regionen. 3 - Hongkong, Japan, Republik Korea und Singapur. 4 - Prognose des Sach-
verstandigenrates. 5 - Gegenlber 37 Landern; eine positive Veranderung zeigt eine verringerte preisliche Wettbewerbsfahigkeit deutscher
Produkte an. Nach der Methode der Deutschen Bundesbank.

Quellen: Deutsche Bundesbank, nationale Statistikamter, eigene Berechnungen
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Mit Sorge ist zudem zu sehen, dass im auBBenwirtschaftlichen Umfeld eine ge-
fihrliche Mischung aus verschiedenen Risiken zusammengekommen ist.
Hierzu zihlen etwa eine Verschiarfung des Handelskonflikts mit den Vereinigten
Staaten, ein Wiederaufflammen der Krise im Euro-Raum etwa aufgrund der ita-
lienischen Haushaltspolitik, ein ungeordneter Brexit und wirtschaftliche Turbu-
lenzen in den Schwellenlandern. ~ ziFFern 209 Fr. Insbesondere fiir den Fall, dass
mehrere Risiken gleichzeitig eintreten, entstiinde eine ernstzunehmende Bedro-
hung fiir die Konjunktur. Bislang sind allerdings noch keine gravierenden real-
wirtschaftlichen Effekte der politischen Probleme, etwa durch eine ausgeprigte
Investitionszuriickhaltung, erkennbar. Schitzungen der Rezessionswahrschein-
lichkeit deuten zudem momentan nicht auf ein erhéhtes Rezessionsrisiko hin.
N KASTEN 3

Die monetiren Rahmenbedingungen sind unveridndert expansiv. Zwar
zeichnet sich allmahlich eine Beendigung der Nettoanleihekidufe ab, der Expan-
sionsgrad der Geldpolitik ist aber weiterhin hoch. v ziFFern 947 Fr. Die Kreditzin-
sen sind noch immer weit unterhalb fritherer Durchschnittswerte, und die Ban-
ken haben ihre Kreditvergabestandards gelockert (EZB, 2018). Angesichts einer
Verbraucherpreisinflation von rund 2 % und deutlich iiberausgelasteten Kapazi-
titen wirkt die expansive Geldpolitik in Deutschland prozyklisch. Dies
birgt Risiken fiir die Inflationsentwicklung und die Finanzstabilitat. v zIFFer 364

Im Fall eines konjunkturellen Abschwungs oder eines starken Anstiegs der Zin-
sen konnten die Kreditrisiken der Banken steigen. Da diese aufgrund der guten
wirtschaftlichen Entwicklung in den vergangenen Jahren ihre Risikovorsorge
verringert haben, konnte ihre Fiahigkeit, Verluste zu absorbieren, eingeschrankt
sein (Deutsche Bundesbank, 2017b). Ein weiteres Risiko fiir die Finanzstabilitat
konnte zudem aus der hohen Dynamik am Immobilienmarkt entstehen.
Dies wire insbesondere dann der Fall, wenn die Preisanstiege von einem starken
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Anstieg der Kreditvergabe und einer Lockerung der Kreditvergabestandards be-
gleitet wiirden. Zwar scheinen gegenwirtig keine akuten Risiken aus der Verga-
be von Wohnungsbaukrediten zu bestehen. Angesichts der steigenden Risiken
konnte jedoch der Einsatz makroprudenzieller Instrumente in Betracht gezogen
werden. N ZIFFER 695

Die Bundesregierung setzt mit ihrer Fiskalpolitik ebenfalls den expansiven
Kurs fort. Die vorgesehenen steuerlichen Mafnahmen, Leistungsausweitungen
und Investitionsvorhaben diirften innerhalb des Prognosezeitraums expansiv
wirken. Im Jahr 2018 erwartet der Sachverstandigenrat insgesamt diskretionire
fiskalpolitische MaBnahmen im Umfang von rund 0,2 % des nominalen BIP. Im
kommenden Jahr sind bereits jetzt MaBnahmen im Umfang von 0,6 % bis 0,7 %
des nominalen BIP absehbar. Damit im Einklang sinkt der strukturelle Finanzie-
rungssaldo im Jahr 2019 deutlich auf 0,1 %. N zIFFER 332

Den Risiken stehen einige Chancen fiir ein stirkeres Wachstum gegeniiber. So
konnte es etwa sein, dass die Produktionskapazititen der deutschen
Volkswirtschaft unterschétzt werden. Insbesondere am aktuellen Rand ist
die Unsicherheit bei der Schitzung des Produktionspotenzials recht hoch (Or-
phanides und van Norden, 2002; Breuer und Elstner, 2017). Ferner konnte bei-
spielsweise eine hoher als erwartete Zuwanderung neue, unerwartete Produkti-
onskapazitdten schaffen. In beiden Fillen konnte ein groBerer Teil der hohen
Nachfrage bedient werden. Nicht zuletzt konnte die US-amerikanische Wirt-
schaft nach der Steuerreform ~ ziFFerN 561 FF. kraftiger wachsen als in der Progno-
se des Sachverstandigenrates erwartet. Dies hitte positive Effekte auf die Welt-
handelsentwicklung.

N KASTEN 3

Friiherkennung von Rezessionen

Angesichts der vorliegenden Risiken und der gesamtwirtschaftlichen Uberauslastung erscheint es
sinnvoll, die empirischen Méglichkeiten zur Friherkennung von Rezessionen zu beleuchten. Traditio-
nell ist dies ein besonders schwieriges Unterfangen. Probit- und Markov-Switching-Modelle kdnnen al-
lerdings einen empirischen Anhaltspunkt fur die aktuelle Rezessionswahrscheinlichkeit liefern.

Beim Probit-Modell wird eine binare Rezessionsvariable auf mehrere Variablen regressiert, die aus
Okonomischer Sicht geeignet sein durften, Rezessionen fruhzeitig anzuzeigen. Kauppi und Saikko-
nen (2008) sowie Nyberg (2010) verwenden Probit-Modelle zur Friherkennung von Rezessionen in
den Vereinigten Staaten. Schreiber et al. (2012) sowie Proano und Theobald (2014) Ubertragen die
Methode auf die deutsche Wirtschaft. Um eine Echtzeitbeurteilung durchfihren zu kbnnen, kommen
als Regressoren schnell verfugbare Monatsindikatoren aus drei Kategorien infrage. Die erste umfasst
harte realwirtschaftliche Indizes, wie etwa die Industrieproduktion und die Auftragseingange. Diese
liefern bereits einige Monate vor Veroffentlichung des BIP Informationen Uber die tatsachliche Wirt-
schaftsaktivitat.

Eine zweite Kategorie bilden harte Finanzmarktindikatoren, wie etwa die Zinsstruktur und Aktien-
preisindizes. Im Unterschied zur ersten Kategorie spiegeln diese die Markterwartungen wider. Steigt
beispielsweise die Rezessionsangst, so steigt die Nachfrage nach festverzinsten langfristigen Staats-
anleihen und deren Rendite sinkt relativ zur Rendite anderer festverzinster Wertpapiere. Die letzte
Kategorie umfasst weiche Indikatoren. Diese basieren auf Umfragen und liefern zeitnah ein Stim-
mungsbild der Unternehmen und Haushalte.
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Die folgenden Zeitreihen haben sich im Rahmen eines iterativen Auswahlverfahrens fir die Rezessi-
onserkennung als besonders geeignet herausgestellt. Maigeblich war dabei zum einen, dass die Va-
riablen einen hohen Erklarungsgehalt haben, und zum anderen, dass das Modell méglichst wenige
Fehlalarme produziert: Der Corporate Spread (Differenz der Renditen von Unternehmens- und
Staatsanleihen), die Renditedifferenz zwischen lang- und kurzfristigen Staatsanleihen (zehnjahrige
und dreimonatige Staatsanleihen), ein Maf fiir die Volatilitat des DAX, der ifo Geschaftsklimaindex fur
das Verarbeitende Gewerbe sowie die Anderungsraten der Auftragseingénge, der Industrieproduktion,
der Anzahl offener Stellen sowie des DAX. Die Schatzung erfolgt fir den Zeitraum Oktober 1972 bis
September 2018. Alle Regressoren gehen kontemporar und bei Signifikanz mit weiteren Verzégerun-
gen in die Basisspezifikation ein. Die fur das Probit-Modell erforderliche bindre Rezessionsvariable
generiert der Sachverstandigenrat aus der Datierung der deutschen Konjunkturzyklen (JG 2017 Kas-
ten 7).

Das so spezifizierte Probit-Modell ist recht gut geeignet, die tatsachlichen Rezessionen der Vergan-
genheit anzuzeigen. N ABBILDUNG 41 OBEN LINKS Jedoch fallt auf, dass die Rezession nur selten exakt
zeitgleich mit ihrem Beginn erkannt wird. Im Regelfall schlagt das Modell erst mit ein paar Monaten
Verspatung an. Definiert man alle Monate mit einer geschatzten Rezessionswahrscheinlichkeit von
mehr als 50 % als Rezessionsmonat, so liegt das Modell in 91 % der Falle richtig. In 17 Monaten
(3 %) zeigt es falschlicherweise eine Rezession an, obwohl keine vorliegt (Fehler 1. Art), und in 31
Monaten (6 %) zeigt es keine Rezession an, obwohl eine vorliegt (Fehler 2. Art).

Dieses erste Experiment ist nicht sehr realitdtsnah, da Informationen als bekannt vorausgesetzt wer-
den, die zum Entscheidungszeitpunkt nicht vorlagen. Um die Mdéglichkeiten zur Echtzeiterkennung
von Rezessionen realistischer beurteilen zu kénnen, wird diese einfache In-sample-Analyse daher in
zwei Schritten angepasst. In einem ersten Schritt wird das Modell fiir jeden Zeitpunkt rollierend neu
geschatzt und der Stitzzeitraum jeweils zwei Jahre vor dem betrachteten Monat abgeschnitten. Die
Rezessionswahrscheinlichkeit wird somit stets fiir einen Zeitpunkt auferhalb des Stiitzzeitraums be-
stimmt. Hierdurch wird berlcksichtigt, dass eine Rezessionsdatierung am aktuellen Rand nicht ver-
flgbar ist. In einem zweiten Schritt wird zusatzlich berucksichtigt, dass zum Entscheidungszeitpunkt
aufgrund von statistischen Revisionen und Verzégerungen bei der Datenverdéffentlichung eine andere
Datenbasis vorlag. Die Auftragseingange und die Industrieproduktion gehen in die modifizierte Schat-
zung daher mit einer Verzégerung von zwei Monaten und als Echtzeitdatensatz ein.

Der Ubergang zum rollierend geschatzten Modell mit Echtzeitdaten fiihrt dazu, dass die Anzahl der
Fehlalarme steigt. Die relative Haufigkeit der Fehler erster Art steigt von 3 % auf 10 %. Insbesondere
in der Zeit der Krise im Euro-Raum in den Jahren 2011 bis 2013 fallt die Rezessionswahrscheinlich-
keit in Echtzeit auffallig héher aus. N ABBILDUNG 41 OBEN RECHTS Dies reflektiert, dass damals erst mit
einigem Abstand klar erkennbar war, dass die Krise im Euro-Raum in Deutschland keine schwerwie-
gende Rezession nach sich ziehen wirde.

Neben dem Probit-Modell greift der Sachverstandigenrat ahnlich wie Chauvet (1998) und Carstensen
et al. (2017) auf ein Modell zurlick, das ein dynamisches Faktormodell mit einem Markov-Switching-
Modell (MS-DFM) verbindet. In Markov-Switching-Modellen gibt es mindestens zwei Regime, die Auf-
schwung- und Abschwungphasen voneinander trennen. Der Ubergang von einem Regime zum ande-
ren wird durch eine Markov-Kette determiniert (Hamilton, 1989). Unter einem Regime versteht man
im Zusammenhang mit dem Konjunkturzyklus zum Beispiel negative oder positive Wachstumsraten
des BIP oder der Industrieproduktion.

Wahrend Carstensen et al. (2017) drei Regime nutzen, um zwischen starken und schwachen Wirt-
schaftseinbriichen zu differenzieren, werden in der hier vorliegenden Analyse lediglich zwei Regime
unterschieden. Dies ermdglicht eine Gegenuberstellung mit der Rezessionsdatierung des Sachver-
standigenrates und mit den Probit-Modellen. Als abhangige Variable wird die Industrieproduktion ge-
nutzt und mit Hilfe des dynamischen Faktormodells wird eine unabhangige Variable erzeugt. Dabei
komprimiert das Modell dieselben Variablen, die im Probit-Modell verwendet wurden. Analog zum
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Probit-Modell wird zudem zunachst eine rollierende Schatzung mit Ex-Post-Daten und dann mit Echt-
zeitdaten durchgefiihrt. N ABBILDUNG 41 UNTEN LINKS

N ABBILDUNG 41
Rezessionswahrscheinlichkeiten

Probit-Modell (in sample) Probit-Modelle (rollierend, out of sample)
1,0 1,0
0,9 1 0,9
0,8 0,8
0,7 0,7
0,6 0,6
0,5 1 0,5
0,4 1 0,4 1
0,3 0,3
0,2 0,2
0,1 0,1
0O S T T T T T T T T T T 0 A

1973 78 83 83 93 98 03 08 13 2018 1995 00 10 15 2018
Rezessionswahrscheinlichkeit Rezession Rezessionswahrscheinlichkeit (Ex-Post-Daten)

— Rezessionswahrscheinlichkeit (Echtzeitdaten)

Rezession
Markov-Switching-Modell (rollierend) Erkennung der Rezession des Jahres 2008
1,0
B |
0,8
0,7
0,6
0,5

04 [ EEE il
0,2

0,1 1
0 S L A S Y L L L R
1995 00 05 10 15 2018 2007 2008 2009
Rezessionswahrscheinlichkeit (Ex-Post-Daten) Rezession == Probit Echtzeit Probit (in sample)
— Rezessionswahrscheinlichkeit (Echtzeitdaten) Probit out of sample (Ex-Post-Daten)
Rezession mm MS-DFM Echtzeitmodell == MS-DFM Ex-post

MS-DFM Ex-post rollierend

| Erste BIP-Verdffentlichung Q2

1 - Fur jedes Modell werden Monate mit einer geschéatzten Rezessionswahrscheinlichkeit von mehr als 50 % als Rezession definiert.

Quellen: Deutsche Bundesbank, ifo, Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen e

Die Mdoglichkeiten und Grenzen zur Rezessionserkennung lassen sich exemplarisch anhand der
schweren Rezession des Jahres 2008 darstellen. N ABBILDUNG 41 UNTEN RECHTS Es zeigt sich, dass die
Rezessionswahrscheinlichkeiten der hier verwendeten Modelle meist erst mit einigen Monaten Ver-
spatung die bereits laufende Rezession eindeutig anzeigen. Dennoch haben diese Modelle einen
nicht zu unterschatzenden Mehrwert fiir die Konjunkturanalyse. |hre Starke besteht zum einen darin,
Rezessionen vor Verdffentlichung der VGR-Daten fur das BIP anzuzeigen. So wurde vom Statistischen
Bundesamt beispielsweise erstmals im August 2008 eine negative Wachstumsrate des BIP in Hohe
von -0,5 % fur das zweite Quartal 2008 veréffentlicht. Die hier gezeigten Modelle schlagen teilweise
ein oder zwei Monate vorher aus. Zum anderen helfen die Modelle dabei, die Bedeutung der verof-
fentlichten BIP-Zahlen einzuschatzen. Denn eine negative Wachstumsrate des BIP allein ist fir die
Diagnose einer Rezession nicht hinreichend.

Am aktuellen Rand zeigt keines der hier verwendeten Modelle eine erhohte Rezessionswahrschein-
lichkeit an. Dies stutzt die grundsatzliche Einschatzung des noch anhaltenden Aufschwungs.
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306.

N ABBILDUNG 42

5. Allmahlicher Wachstumsruckgang erwartet

Die Frithindikatoren haben sich seit Jahresbeginn 2018 eingetriibt. Viele harte
Indikatoren, wie etwa die Industrieproduktion und die Auftragseinginge der
Industrie, sind gesunken. v ABBILDUNG 42 0BEN Im August 2018 lag die Produktion
im Verarbeitenden Gewerbe rund 1,7 % unter dem Durchschnittswert des zwei-
ten Quartals. Einerseits diirfte dies mit einer schwicheren Auslandsnachfrage
zusammenhéngen. Andererseits diirften erhebliche produktionsseitige Probleme
in der Automobilindustrie am aktuellen Rand eine wichtige Rolle gespielt haben.
Verschiedene Hersteller scheinen groBe Schwierigkeiten bei der Umstellung auf
die neuen, strengeren Emissionstests der EU fiir Neufahrzeuge zu haben (Ge-
meinschaftsdiagnose, 2018). Die PKW-Produktion lag im September 2018 um
24 % unter dem Vorjahresniveau (VDA, 2018). In anderen Bereichen des Produ-
zierenden Gewerbes, wie beispielsweise dem Baugewerbe, war die Produktion

Ausgewahlte Indikatoren zur konjunkturellen Entwicklung

Produktion®2

Auftragseingang der Industriet24

2015 = 100 2015 =100
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— Industrie® Baugewerbe — aus dem Inland aus dem Euro-Raum
von auferhalb des Euro-Raums — insgesamt
Einkaufsmanagerindex® ifo Geschéaftsklimaindex®
Indexpunkte Saldo
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— Industrie

Dienstleistungsbereich — Geschéaftsklima Beurteilung der Geschéftslage

— Geschaftserwartungen

1 - Dunne Linie: Monatswerte; dicke Linie: gleitende 3-Monatsdurchschnitte. 2 - Volumenindex; saison- und kalenderbereinigte Werte. 3 - Pro-
duzierendes Gewerbe ohne Energie und Baugewerbe. 4 - Verarbeitendes Gewerbe ohne Ernahrungsgewerbe und Tabakverarbeitung. 5 - Der
Einkaufsmanagerindex basiert auf einer monatlichen Umfrage unter Einkaufsleitern und Geschaftsfuhrern. 6 - Verarbeitendes Gewerbe und
Dienstleistungssektor.

Quellen: ifo, IHS Markit, Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen

© Sachverstandigenrat | 18-179
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im bisherigen Jahresverlauf demgegeniiber insgesamt aufwéartsgerichtet. ~ ABBIL-
DUNG 42 OBEN LINKS

Die Stimmungsindikatoren auf Unternehmensseite zeichnen kein einheitli-
ches Bild. ~ ABBILDUNG 42 UNTEN Zwar ist der Einkaufsmanagerindex der Industrie
im bisherigen Jahresverlauf deutlich gefallen, und die ifo Geschiftserwartungen
haben nachgelassen. Jedoch ist das Niveau der ifo Lagebeurteilung nach wie vor
sehr hoch. Es hat sich bisher nicht in dem MaBe nach unten angepasst, wie es
die deutlich darunter liegenden ifo Geschéftserwartungen hitten vermuten las-
sen. Die anhaltend groBe Diskrepanz zwischen ifo Lagebeurteilung und ifo Ge-
schiftserwartungen konnte Ausdruck einer hohen Unsicherheit bei den befrag-
ten Unternehmen beziiglich der zukiinftigen Entwicklung sein.

Bei der Interpretation der Stimmungsindikatoren ist zu beachten, dass nicht nur
die Veranderung, sondern konstruktionsbedingt auch das Niveau der Indika-
toren von Bedeutung ist. Werte iiber 50 lassen beim Einkaufsmanagerindex
eine Expansion der Wirtschaft erwarten, und ein positiver Saldo bedeutet bei
den ifo Erwartungen, dass ein groBerer Teil der Unternehmen mit einer Verbes-
serung ihrer Situation in den kommenden sechs Monaten rechnet als mit einer
Verschlechterung. Das Niveau der ifo Lagebeurteilung liegt nach wie vor recht
nah am Allzeithoch, das im Januar 2018 erreicht wurde. Dies diirfte nicht zuletzt
daran liegen, dass die Stimmung im Dienstleistungsbereich, der mit knapp 70 %
den groBten Teil der Wertschopfung ausmacht, nach wie vor positiv ist und sich
weniger als im Verarbeitenden Gewerbe eingetriibt hat.

Verwendet man die verfiigharen Monatsindikatoren fiir eine Kurzfristprog-
nose des BIP, ist im dritten Quartal 2018 ein Riickgang des BIP zu erwarten.
Angesichts der schwachen Industrieproduktion und Warenausfuhr in den Mo-
naten August und September prognostiziert der Sachverstindigenrat eine Zu-
wachsrate des BIP von —0,1 %. ~ ABBILDUNG 43 LINKS Der wesentliche Grund hierfiir
diirften die Probleme in der Automobilindustrie sein. Angesichts des hohen Auf-
tragsbestands und der groBen Zahl offener Stellen ist davon auszugehen, dass
dieser Riickgang nur temporarer Natur ist. Wenngleich im vierten Quartal nicht
damit zu rechnen ist, dass die Produktionsausfille vollstandig wieder aufgeholt
werden, lassen die Friihindikatoren, wie beispielsweise der hohe Auftragsbe-
stand und der jiingste Anstieg der Unternehmenserwartungen, fiir das vierte
Quartal wieder eine Expansion des BIP um 0,5 % erwarten.

Im weiteren Prognosezeitraum ist trotz einer Fortsetzung des Aufschwungs
mit einer allméhlichen Verlangsamung des Wachstums zu rechnen. Das
BIP wird in den Jahren 2018 und 2019 voraussichtlich mit jahresdurchschnittli-
chen Veranderungsraten von 1,6 % beziehungsweise 1,5 % expandieren. Die bin-
nenwirtschaftlichen Krifte sind nach wie vor intakt und diirften robuste Wachs-
tumsbeitriage liefern. ~ taBeLLE 4 Aufgrund des moderater wachsenden Welthan-
dels sind jedoch geringere Beitrdge der Exporte zu erwarten. Zudem diirften die
Investitionen aufgrund des Mangels an qualifizierten Arbeitskraften und der er-
hohten Unsicherheit etwas langsamer expandieren.

Die hohe Kapazititsauslastung und die abnehmende Zuwanderung diirften dazu
beitragen, dass die Quartalsraten des BIP ausgehend vom vierten Quartal 2018
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N ABBILDUNG 43
Voraussichtliche Entwicklung in Deutschland

Bruttoinlandsprodukt® Produktionspotenzial und Produktionsliicke*
Mrd Euro % Mrd Euro %
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Verkettete Volumenwerte = Jahresdurchschnitte BIP> — Produktionspotenzial
M Veradnderung zum Prognosezeitraum?3 Produktions- Prognosezeitraum?3
Vorquartal (rechte Skala) lucke (rechte Skala)
1 - Referenzjahr 2010, saison- und kalenderbereinigt. 2 - Ursprungswerte. 3 - Prognose des Sachverstandigenrates. 4 - Schatzung des
Sachverstandigenrates. 5 - Referenzjahr 2010, saisonbereinigte Werte; der Kalendereffekt wird jedoch berlicksichtigt.
Quellen: Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen © Sachversténdigenrat | 18-180

allmihlich in Richtung des Potenzialwachstums sinken. Vor dem Hintergrund
der bestehenden Uberauslastung ist diese Entwicklung in Richtung des Trend-
wachstums eine konjunkturelle Normalisierung. Die geschitzte Produkti-
onsliicke von 1,4 % wird im kommenden Jahr weitgehend bestehen bleiben.
N ABBILDUNG 43 RECHTS Da Konjunkturprognosen mit einer hohen Unsicherheit be-
haftet sind, weist der Sachverstdndigenrat zusétzlich zu seiner Punktprognose
stets Prognoseintervalle fiir die Verdnderungsrate des BIP aus. Das anhand his-
torischer Prognosefehler ab dem Jahr 1999 kalibrierte 68 %-Konfidenzintervall
liegt fiir das Jahr 2019 zwischen 0,0 % und 3,1 %. N ABBILDUNG 44 LINKS

N ABBILDUNG 44
Prognoseintervalle fiir Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreiset?

Bruttoinlandsprodukt® Verbraucherpreise
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1 - Veranderung zum Vorjahresquartal. 2 - Unsicherheitsmargen berechnet auf Grundlage des mittleren absoluten Prognosefehlers des Zeit-
raums 1999 bis 2017. Die breiteste Auspragung des symmetrisch um den wahrscheinlichsten Wert verteilten Bandes entspricht dem doppel-
ten mittleren absoluten Prognosefehler; gestrichelte Linie: 68 %-Konfidenzintervall. 3 - Saisonbereinigte Werte; der Kalendereffekt wird
jedoch berticksichtigt. 4 - Prognose des Sachverstandigenrates.

Quellen: Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen © Sachverstandigenrat | 18-183
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N KASTEN 4

Zur Anpassung der Prognose fiir das Jahr 2018

Im Marz 2018 prognostizierte der Sachverstandigenrat fur das laufende Jahr einen Anstieg des BIP
um 2,3 %. Hinsichtlich der Quartalswachstumsraten wurde unterstellt, dass diese im ersten Quartal
2018 mit 0,6 % in das Jahr starten und anschlieend allmahlich sinken. Die gré8ten Wachstumsbei-
trage wurden von der inldndischen Verwendung erwartet. Allerdings wurde aufgrund der Beschleuni-
gung des Welthandels und der hohen Exportdynamik im Jahr 2017 damit gerechnet, dass der Au-
enbeitrag ebenfalls 0,6 Prozentpunkte beisteuern wurde.

Die Veroffentlichung der VGR-Daten fur das erste Halbjahr 2018 und die Datenrevisionen fur die Zeit
davor haben gezeigt, dass die Prognose im Marz 2018 zu optimistisch war. Das BIP stieg im ersten
Quartal 2018 lediglich um 0,4 % und holte diese Differenz zur Prognose im zweiten Quartal nicht
mehr auf. Die unerwarteten Produktionsprobleme in der Automobilindustrie lassen zudem ein sehr
schwaches drittes Quartal erwarten, sodass die vergangenen Prognosefehler und die zukunftigen
Quartalsraten eine Abwartsrevision flur die jahresdurchschnittliche Zuwachsrate des BIP erforderlich
machen. Insgesamt revidiert der Sachverstandigenrat seine Prognose fur das Jahr 2018 um 0,7 Pro-
zentpunkte nach unten. N TABELLE 6

N TABELLE 6
Vergleich der Friihjahrs- und Herbstprognose fiir das Jahr 2018

Prognose des Sachverstandigenrates

Veranderungen Veranderungen Veranderungen
zum Vorjahr1 zum Vorjahr1 zum Vorjahr2
Bruttoinlandsprodukt 23 X 1,6 X - 0,7 X

Inlandische Verwendung 1,9 1,8 2,0 1,9 0,1 0,1
Konsumausgaben 1,3 1,0 1,4 1,0 0,1 0,1
Private Konsumausgaben3 1,2 0,6 1,5 0,8 0,3 0,2
Konsumausgaben des Staates 1,7 0,3 1,2 0,2 - 0,6 - 01
Ausri]stungsinvestitionen4 5,2 0,3 3,9 0,3 - 13 - 0,1
Bauinvestitionen 0,9 0,1 2,9 0,3 2,0 0,2
AuBenbeitrag X 0,6 X - 03 X - 0,8
Exporte 6,6 31 2,3 1,1 - 43 - 20
Importe 6,4 - 2,6 3,4 - 14 - 3,0 1,2

1 - In %. 2 - In Prozentpunkten; Abweichungen in den Differenzen rundungsbedingt. 3 - Einschlielich privater Organisationen ohne
Erwerbszweck. 4 - Einschlieflich militarischer Waffensysteme.

Quelle: Eigene Berechnungen © Sachverstandigenrat | 18-184

Bezuglich der Verwendungskomponenten zeigt sich, dass der mit Abstand grofdte Teil auf die Anpas-
sung der Exportprognose zurlickgeht. Anstelle der im Marz prognostizierten Zuwachsrate in Hohe von
6,6 %, steigen die Exporte im Jahr 2018 voraussichtlich lediglich um 2,3 %. Hierdurch sinkt der Au-
enbeitrag um 0,8 Prozentpunkte. Verantwortlich fur diese Korrektur ist zum einen eine Datenrevisi-
on fur das zweite Halbjahr 2017. Offenbar stiegen die Exporte in diesem Zeitraum bereits erheblich
schwécher als bislang gedacht, wodurch der Uberhang fiir das Jahr 2018 um rund einen Prozent-
punkt sinkt. N ABBILDUNG 47 ANHANG Zum anderen kam es im ersten Halbjahr 2018 zu einem uner-
warteten Riuckgang des Welthandelswachstums und damit einhergehend zu einer schwacher als er-
warteten Exportentwicklung. Rickblickend hat sich die Dynamik des Welthandels im Jahr 2017 als
aufergewohnlich hoch herausgestellt. Ferner prognostiziert der Sachverstandigenrat nicht zuletzt
aufgrund der aktuellen Probleme in der Automobilindustrie im dritten Quartal 2018 einen erneuten
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Rlckgang der Exporte. Diese Probleme sind ebenfalls dafur verantwortlich, dass der Beitrag der Aus-
rastungsinvestitionen nun um 0,1 Prozentpunkte geringer ausfallt.

Von den inlandischen Verwendungskomponenten wurde zudem die Entwicklung des Staatskonsums
in einem Umfang liberschatzt, dass sich ein sichtbarer Beitrag in Hohe von -0,1 Prozentpunkten zur
Prognosekorrektur ergibt. Im Unterschied zur Exportprognose diirften jedoch temporare Faktoren, wie
beispielsweise die schleppende Regierungsbildung und ein starker Riickgang bei den sozialen Sach-
leistungen der Lander, dafiir verantwortlich sein. Fir die Prognose im zweiten Halbjahr 2018 ergeben
sich keine groRen Anderungen beim Staatskonsum. N ABBILDUNG 47 ANHANG

Ein Teil des Korrekturbedarfs nach unten wird durch Aufwartsrevisionen aufseiten des privaten Kon-
sums und der Bauinvestitionen kompensiert. Bei beiden Komponenten fallen die nun erwarteten
Wachstumsbeitrage jeweils 0,2 Prozentpunkte hoher aus. Wesentlichen Anteil haben in beiden Fal-
len nachtragliche Revisionen des statistischen Uberhangs fiir das Jahr 2018. Beim privaten Konsum
kann dies sogar die gesamte Prognosekorrektur erklaren. Bei den Bauinvestitionen kommt hinzu,

dass die Moglichkeiten zur Produktionsausweitung im Marz 2018 offenbar unterschatzt wurden.

Il. DIE ENTWICKLUNG IM EINZELNEN

311.

312.

Die Prognose des Sachverstindigenrates ist im Sinne eines Modalwerts als das
wahrscheinlichste Szenario der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung zu verste-
hen. Aus dem erwarteten Anstieg des BIP im zweiten Halbjahr 2018 von annua-
lisiert 0,8 % gegeniiber dem Vorhalbjahr ergibt sich eine jahresdurchschnittliche
Verinderungsrate von 1,6 %. ~ TABeLLE 7 Der statistische Uberhang fiir das Jahr
2019 betrigt 0,5 %. Eine Berechnung der Jahresverlaufsrate von lediglich 1,3 %
verdeutlicht, dass die konjunkturelle Entwicklung im Jahr 2018 recht nah am
Potenzialwachstum lag und von der jahresdurchschnittlichen Zuwachsrate in
Hohe von 1,6 % etwas iiberzeichnet wird. In diesem und dem kommenden Jahr
sind keine nennenswerten Kalendereffekte zu beriicksichtigen. Auf die
sonst iibliche Unterscheidung zwischen Ursprungswerten und kalenderbereinig-
ten Werte kann daher verzichtet werden.

1. Verwendungskomponenten

AuRenhandel weniger dynamisch

Die Exportentwicklung war im ersten Halbjahr 2018 relativ schwach. Im ers-
ten Quartal sind die Exporte sogar gesunken. v ABBILDUNG 47 ANHANG Schwache
Ausfuhren in die Vereinigten Staaten hatten hieran zwar einen Anteil. Der
Handelskonflikt diirfte jedoch eher nicht die Hauptursache gewesen sein.
SchlieBlich wurden die Zolle auf Stahl und Aluminium erst im Mai 2018 be-
schlossen. Zudem betreffen diese nur einen vergleichsweise kleinen Teil der
deutschen Exporte, und der Anteil dieser Giitergruppe an den Gesamtexporten
hat sich bisher kaum verdndert. Simulationen der Gemeinschaftsdiagno-
se (2018) mit zwei strukturellen makrookonomischen Modellen deuten ebenfalls
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Komponenten der Wachstumsprognose des Bruttoinlandsprodukts (in %)

| 20132014 ] 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2010"

Statistischer Uberhang am Ende des Vorjahres2 0,8 0,9 0,7 0,5 0,8 0,5 0,6
Jahresverlaufsrate® 1,6 2,3 1,3 1,9 2,8 1,3 1,7
Jahresdurchschnittliche Veranderungsrate des

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

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

Quellen: Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen

313.

314.

315.

© Sachverstandigenrat | 18-186

darauf hin, dass die kurzfristigen Effekte der Stahl- und Aluminiumzolle eher
gering sein diirften. Die schwichere Exportentwicklung diirfte eher Folge der
insgesamt wieder langsameren Gangart des Welthandels sein. Riickblickend war
dessen Expansionstempo im Jahr 2017 auBergewthnlich hoch. v ABBILDUNG 21, SEI-
TE97

Fiir das dritte Quartal ist angesichts der Produktionsprobleme in der Automobil-
industrie mit einem nochmaligen Riickgang der Exporte zu rechnen. Die
PKW-Exporte lagen im August 34 % unterhalb des Vorjahreswerts. Dies hat
maBgeblich dazu beigetragen, dass die gesamtwirtschaftliche Warenausfuhr im
dritten Quartal riicklaufig war. Im August lag sie 0,3 % unterhalb des Durch-
schnittwerts des Vorquartals. Zudem sind wichtige Stimmungsindikatoren, wie
beispielsweise die ifo Exporterwartungen, zuletzt deutlich gesunken. Nach dem
Wegfall der temporiaren Sonderfaktoren ist im vierten Quartal zwar mit einer
Gegenbewegung der Exporte zu rechnen. Das erwartete Welthandelswachstum
in Hohe von 2,9 % im Jahr 2019 spricht aber fiir weiterhin nur moderate Expan-
sionsraten. Der Sachverstiandigenrat prognostiziert fiir die Jahre 2018 und 2019
Zuwachsraten der Exporte in Hohe von 2,3 % beziehungsweise 3,0 %.

Schwicher als erwartet verlief im ersten Halbjahr ebenfalls die Importent-
wicklung. Aufgrund der hochgradig arbeitsteiligen Wertschopfungsprozesse
diirfte dies vor allem eine Nebenwirkung der schwachen Exporte sein. Die in-
landische Nachfrage ist hingegen robust und tragt dazu bei, dass die Importe in
diesem und dem kommenden Jahr kriftiger zunehmen als die Exporte. Der Au-
Benbeitrag wird mit Werten von jeweils -0,3 Prozentpunkten in diesem und
dem kommenden Jahr voraussichtlich leicht negativ sein.

Gleichzeitig diirften die Importpreise unter anderem aufgrund des jiingsten Ol-
preisanstiegs im Jahr 2018 starker steigen als die Exportpreise. Die Aufwertung
des Euro kann dies nicht kompensieren. Im Ergebnis fillt die Diskrepanz zwi-
schen Import- und Exportanstieg in nominaler Rechnung nochmals hoher aus.
Im Prognosezeitraum ist daher mit deutlichen Riickgingen des Leistungsbi-
lanzsaldos in Relation zum nominalen BIP zu rechnen. Fiir die Jahre 2018 und
2019 erwartet der Sachverstindigenrat einen Leistungsbilanziiberschuss in Ho-
he von 7,2 % beziehungsweise 6,6 % des nominalen BIP. Im Vergleich zum
Hochststand von knapp 9 % im Jahr 2015 ist diese Reduktion beachtlich. Der
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316.

317.

318.

319.

Saldo wird innerhalb des Prognosezeitraums aber voraussichtlich noch nicht un-
ter den Grenzwert des Makrookonomischen Ungleichgewichtsverfahrens der EU
von 6 % fallen. N TABELLE 8

Investitionen bleiben kraftig

Die Bruttoanlageinvestitionen entwickelten sich im ersten Halbjahr dyna-
misch. Sie stiegen im Vergleich zum Vorhalbjahr annualisiert um 3,7 %. Uber-
proportionalen Anteil daran hatte die Ausweitung der Ausriistungsinvestiti-
onen. Die anziehende Investitionstatigkeit spiegelt sich inzwischen ebenfalls in
der Kreditvergabe an Unternehmen, die zuletzt um rund 6 % im Vorjahresver-
gleich stieg. Im Prognosezeitraum ist angesichts der vorhandenen Kapazitits-
engpisse, der gut gefiillten Auftragsbiicher und der unverandert giinstigen Fi-
nanzierungsbedingungen weiterhin mit einer Ausweitung der Ausriistungsinves-
titionen zu rechnen. Die Probleme in der Automobilindustrie diirften im dritten
Quartal einen voriibergehenden Riickgang der Ausriistungsinvestitionen nach
sich ziehen. AuBerdem sprechen die Arbeitskriafteengpisse und die zuletzt deut-
lich gestiegene Unsicherheit der Unternehmen (Grimme und Wollmershiuser,
2018) fiir eine insgesamt etwas moderatere Entwicklung als noch im Mérz 2018
prognostiziert. In den Jahren 2018 und 2019 erwartet der Sachverstandigenrat
daher eine Ausweitung der Ausriistungsinvestitionen um 3,9 % beziehungsweise
2,5 %. N TABELLE 8

Die Baukonjunktur ist nach wie vor sehr rege. Die 6ffentlichen Investitionen
in Nichtwohnbauten, die unter anderem Infrastrukturinvestitionen umfassen,
expandierten im ersten Halbjahr 2018 annualisiert um 7,6 %. Gleichzeitig stie-
gen die nichtstaatlichen Wohnungsbauinvestitionen um 4,2 %. Nachfrageseitige
Indikatoren, wie beispielsweise die Anzahl erteilter Baugenehmigungen, hitten
sogar eine noch starkere Bautitigkeit erwarten lassen. Jedoch deuten Umfragen
zur Kapazititsauslastung darauf hin, dass im Baugewerbe bereits nah an den
Kapazitatsgrenzen produziert wird. Innerhalb des Prognosezeitraums ist daher
nicht damit zu rechnen, dass die Bauproduktion noch stirker als bislang ausge-
weitet werden kann. Fur die Jahre 2018 und 2019 werden Zuwachsraten von
2,9 % beziehungsweise 2,5 % prognostiziert.

Im Einklang mit der hohen Auslastung ziehen die Preise fiir Bauinvestitio-
nen kriftig an. Die Anderungsrate des entsprechenden Deflators wird im lau-
fenden Jahr voraussichtlich auf 4,6 % steigen und im kommenden Jahr anna-
hernd 5 % erreichen. Damit tragen die Baupreise maBgeblich zum Anstieg der
Anderungsrate des BIP-Deflators auf iiber 2 % im Jahr 2019 bei. ~ ABBILDUNG 45
rRecHTs Die aktuelle Steigerungsrate des Baudeflators liegt weit oberhalb des
durchschnittlichen Anstiegs in Hohe von 1,8 % seit der Wiedervereinigung.

Konsum expandiert robust

Der private Konsum hat die Schwichephase des zweiten Halbjahrs 2017
iiberwunden. Im Verhiltnis zu den sehr kriftig steigenden verfiigbaren Ein-
kommen fielen die Quartalszuwachsraten des privaten Konsums mit 0,5 % und
0,3 % im ersten Halbjahr 2018 jedoch vergleichsweise moderat aus. Ein erkla-
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render Faktor fiir diese Entwicklung diirfte der Anstieg der Verbraucherpreisin-
flation sein, die sich negativ auf die reale Kaufkraft der Konsumenten auswirkt.
Zudem zeigt sich, dass die Konsumenten bei unverindert niedrigen Zinsen er-
neut einen groBeren Einkommensanteil als zuvor sparten. Der sich dy-
namisch entwickelnde Wohnungsbau konnte hierfiir ein Grund sein.

320. Im Prognosezeitraum ist aufgrund der positiven Beschiftigungsentwicklung, der
kraftigen Lohnsteigerungen und der fiskalpolitischen Impulse mit einer robus-
ten Expansion des privaten Konsums zu rechnen. Die Kombination von
drei Anderungen bei den Sozialversicherungen zu Beginn des Jahres 2019 diirfte
hieran ebenfalls einen Anteil haben. Zwar steigt der Beitragssatz zur Sozialen
Pflegeversicherung um 0,5 Prozentpunkte, aber zeitgleich sinkt der Beitragssatz
zur Arbeitslosenversicherung um 0,5 Prozentpunkte, und die Finanzierung des
Zusatzbeitrags zur Gesetzlichen Krankenversicherung erfolgt fortan wieder pari-
tatisch. Insgesamt ergibt sich hieraus ein positiver Impuls fiir das verfiigbare
Einkommen der privaten Haushalte. Zudem steigen die Transfers etwa durch
die Miitterrente II. Alles in allem rechnet der Sachverstindigenrat in den Jahren
2018 und 2019 mit Zuwachsraten des privaten Konsums in Héhe von 1,5 % be-
ziehungsweise 1,8 %.

N TABELLE 8
Wirtschaftliche Eckdaten

Bruttomlandsprodukt 2,2 2,2 1,6 1,5
Konsumausgaben % 2,6 1,7 1,4 1,8
Private I'(onsumausgaben3 % 2,1 1,8 1,5 1,8
Konsumausgaben des Staates % 4,0 1,6 1,2 2,0
Bruttoanlageinvestitionen % 3,5 2,9 2,8 2,5
Ausr[]stungsinvestitionen4 % 2,2 3,7 3,9 2,5
Bauinvestitionen % 3,8 2,9 2,9 2,5
Sonstige Anlagen % 52 1,3 0,7 2,6
Inlandische Verwendung % 3,0 2,0 2,0 2,0
Auflenbeitrag (Wachstumsbeitrag in Prozentpunkten) - 0,5 0,3 - 03 - 03
Exporte % 2,3 4,6 2,3 3,0
Importe % 4,1 4.8 3,4 4,3
Leistungsbilanzsaldo5 % 8,5 7,9 7,2 6,6
Erwerbstatige Tausend 43 642 44 269 44 856 45 263
Sozialversicherungspflichtig Beschaftigte Tausend 31508 32234 32936 33 486
Registriert Arbeitslose Tausend 2691 2533 2 345 2184
Arbeitslosenquote6 % 6,1 57 5,2 4,9
Verbraucherpreise” % 0,5 18 19 21
Finanzierungssaldo des Staates® % 0,9 1,0 1,6 1,2
Bruttoinlandsprodukt je Einwohner® % 1,4 1,8 1,3 1,3

1 - Prognose des Sachverstandigenrates. 2 - Veranderung zum Vorjahr. Gilt zudem fir alle angegebenen Bestandteile des BIP. 3 - Einschlief-
lich privater Organisationen ohne Erwerbszweck. 4 - Einschliellich militérischer Waffensysteme. 5 - In Relation zum nominalen BIP. 6 - Re-
gistriert Arbeitslose in Relation zu allen zivilen Erwerbspersonen. 7 - Verdnderung zum Vorjahr. 8 — Gebietskorperschaften und Sozialversiche-
rung in der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen; in Relation zum nominalen BIP. 9 - Eigene Berechnungen; Verédnderung
zum Vorjahr.

Quellen: BA, Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen © Sachverstandigenrat | 18-187
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322.

323.

N ABBILDUNG 45

Der staatliche Konsum ging im ersten Quartal 2018 um 0,3 % zuriick. v ABBIL-
DUNG 47 ANHANG Zuletzt war ein Riickgang dieser GroBenordnung vor rund sechs
Jahren beobachtbar. Beim Bund kann dies teilweise durch die schleppende
Regierungsbildung und die vorldufige Haushaltsfithrung erkliart werden.
Zusitzlich gingen bei den Landern die sozialen Sachleistungen stark zuriick, wo-
rin sich das Auslaufen von fliichtlingsbezogenen Ausgaben widerspiegeln diirfte.
Im Prognosezeitraum ist wieder mit positiven Beitrdgen zu rechnen, da die Um-
setzung des Koalitionsvertrags mit einer spiirbaren Leistungsausweitung ein-
hergehen diirfte.

2. Verbraucherpreisinflation Uber 2 Prozent

Die Verbraucherpreisinflation hat in den vergangenen Monaten zuge-
nommen. Im September 2018 betrug sie 2,3 %. Damit iibertrifft sie inzwischen
das Inflationsziel der EZB fiir den Euro-Raum von unter aber nahe bei 2 %. Ei-
nen besonders groBen Beitrag zum Anstieg der Verbraucherpreise lieferten die
Nahrungsmittel- und insbesondere die Energiepreise. v ABBILDUNG 45 LiNks Der Ol-
preis setzte seinen Aufwirtstrend der vergangenen zwei Jahre fort. Fiir ein Fass
der Sorte Brent stieg der Preis seit Jahresbeginn von 67 auf etwa 80
US-Dollar. Den aktuellen Terminkursen zufolge ist im Jahr 2019 allerdings ein
leichter Riickgang des Olpreises zu erwarten. Im Prognoseverlauf nehmen die
erwarteten Beitrdge der Energiepreiskomponente daher wieder ab.

Die Kerninflation liegt mit etwa 1,5 % im September zwar oberhalb ihres lang-
jahrigen Durchschnitts, sie zeigt trotz der hohen Kapazititsauslastung jedoch
bislang keinen kraftigen Aufwirtstrend. v ABBILDUNG 45 LiNks Dies diirfte vor allem

Inflationsmafde und deren Komponenten

Veranderung des Verbraucherpreisindex Veranderung des BIP-Deflators
Prozentpunkte Prozentpunkte
3,0
2,5 4
2,0
1,5 -
1,0
0,5
0 -
,0’5 -
,1’0 -
,1’5 -
2006 08 10 12 14 16 2019 2006 08 10 12 14 16 2019
M Kerninflation® Nahrungsmittel Energie M Private Konsum- Konsumausgaben Bauin-
) L . ausgaben des Staates vestitionen
— Inflationsrate (%) — Langfristiger Durchschnitt?

Sonstige Investitionen M Terms of Trade

Prognosezeitraum3

— Veranderung zum = Langfristiger Prognose-
Vorjahr (%) Durchschnitt? zeitraum®

1 - Gesamtindex ohne Nahrungsmittel und Energie. 2 - Durchschnitt Gber den Zeitraum von 1999 bis 2017. 3 - Prognose des Sachver-

standigenrates.

Quellen: Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen

© Sachverstandigenrat | 18-036
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Entwicklung der Lohne in Deutschland
Veranderung gegenuber dem Vorjahr in %

2014
2015
2016
2017

2018’
20197

Arbeitnehmer-

Tariflshne . Lohnstiick- Lohnstiick-
2 3 entgelt je Arbeits-

(Stunden- Effektiviohne Lohndrift ; ol kosten kosten
" ot Arbeitnehmer- | produktivitat . 5 N
onzept) O (nominal) (D)
3,2 2,3 - 09 2,2 1,0 11 - 06
2,1 2,4 0,3 2,3 0,6 1,8 - 02
2,1 2,9 0,8 2,6 1,4 1,2 - 02
25 2,3 - 0,2 2,4 0,9 1,5 0,0
2,7 2,8 0,1 2,6 0,2 2,5 0,7
2,6 2,8 0,2 Sl 0,7 2,4 0,3

1 - Mit dem Jahresgutachten 2018/19 bericksichtigt der Sachverstandigenrat erstmals den Index der tariflichen Stundenverdienste mit Sonder-
zahlungen des Statistischen Bundesamts. Der Tariflohnindex der Deutschen Bundesbank wird nicht mehr ausgewiesen. 2 - Bruttol6hne und -ge-
halter (Inlandskonzept) je Arbeitnehmerstunde. 3 - Differenz zwischen dem Anstieg der Effektividhne und demjenigen der Tarifldhne in Prozent-
punkten. 4 - BIP je Erwerbstatigenstunde. 5 - Arbeitnehmerentgelt je geleisteter Arbeitnehmerstunde in Relation zum BIP je geleisteter Erwerbs-
tatigenstunde. 6 - Arbeitnehmerentgelt je geleisteter Arbeitnehmerstunde in Relation zum nominalen BIP je geleisteter Erwerbstatigenstunde.

7 - Prognose des Sachverstandigenrates.

Quellen: Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
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daran liegen, dass die nominalen Lohnstiickkosten in den Jahren 2016 und
2017 lediglich mit Raten von 1,2 % beziehungsweise 1,5 % zulegten. ~ TABELLE 9
Die Lohndynamik hat sich zuletzt jedoch beschleunigt. Zudem diirfte die Wie-
dereinfithrung der Paritdt bei der Gesetzlichen Krankenversicherung im Jahr
2019 die Personalkosten der Unternehmen zusétzlich erhohen. Fiir dieses und
das kommende Jahr erwartet der Sachverstandigenrat Steigerungen der nomi-
nalen Lohnstiickkosten, nicht zuletzt aufgrund des geringen Anstiegs der Ar-
beitsproduktivitit, um 2,5 % beziehungsweise 2,4 %. ~ TABELLE 9

Die Unternehmen diirften einen Teil der Kostenanstiege an die Verbraucher wei-
terreichen. Die Kerninflation wird daher voraussichtlich kraftiger steigen als zu-
letzt. Fiir die Jahre 2018 und 2019 erwartet der Sachverstindigenrat eine jah-
resdurchschnittliche Kerninflation von 1,4 % beziehungsweise 1,7 %. Alles in al-
lem ergibt sich aus der Kombination dieser Entwicklung und der Prognose fiir
die Energie- und Nahrungsmittelkomponente eine prognostizierte Verbraucher-
preisinflation von 1,9 % beziehungsweise 2,1 % fiir die Jahre 2018 und 2019.

3. Dynamik am Arbeitsmarkt lasst etwas nach

Die Beschiiftigungslage ist weiterhin sehr positiv zu bewerten. Nach ei-
nem hohen Zuwachs im ersten Quartal 2018 hat sich die Dynamik im zweiten
und dritten Quartal etwas abgeschwicht. Nach rund 630 000 zusitzlichen Er-
werbstitigen im Jahr 2017 diirfte die Erwerbstétigkeit in diesem Jahr um rund
590 000 Personen steigen. Im Jahresdurchschnitt 2018 werden voraussichtlich
knapp 44,9 Millionen Personen erwerbstitig sein, davon werden gut
32,9 Millionen Personen einer sozialversicherungspflichtigen Beschéaftigung
nachgehen. v~ 7aBeLLE 10 Die ausschlieBlich geringfiigige Beschéftigung diirfte ge-
geniiber dem Jahr 2017 um weitere 65 000 Personen auf unter 4,7 Millionen
Personen zuriickgehen. Die Arbeitslosigkeit nimmt im Jahr 2018 weiter ab und
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325.

N TABELLE 10

sinkt auf 2,35 Millionen Personen. Seit dem Rekordstand im Jahr 2005 hat sich
die Arbeitslosenquote mehr als halbiert und liegt nun bei 5,2 %.

Die zunehmenden Fachkréfteengpisse beglinstigen eine vergleichsweise dyna-
mische Lohnentwicklung. Die Effektiviohne, also die gezahlten Bruttolohne und
-gehilter je Arbeitnehmerstunde, wuchsen im Jahr 2017 um 2,3 %. Dass sie
nicht noch deutlicher stiegen, ist auf eine spiirbare Aufwirtsrevision des
Arbeitsvolumens zuriickzufiihren, durch welche die geleisteten Arbeitsstun-
den der Arbeitnehmer im Jahr 2017 nachtréaglich um tiber 230 Millionen stie-
gen, dies entspricht rund 0,5 %. Als Grund fiihrt das Institut fiir Arbeitsmarkt-
und Berufsforschung (IAB) vor allem eine starkere Entwicklung der bezahlten
und unbezahlten Uberstunden an. Ebenso arbeiteten mehr Personen in Vollzeit
statt in Teilzeit. Ohne die Revision hitte die Zuwachsrate der Effektiviohne im
Jahr 2017 2,6 % betragen. Fiir die Jahre 2018 und 2019 erwartet der Sachver-
stindigenrat eine Erhohung der Effektiviohne um jeweils 2,8 %. Nichtmonetire

Arbeitsmarkt in Deutschland

Tausend Personen

Veranderung zum
Vorjahr in %

Jahreswert

ErWer‘bspersonenpotenzial2 46 630 47 075 47 329 47 547 0,5 0,5
Erwerbspersonen®” 45324 45776 46213 46563 1,0 0,8
Erwerbslose® 1774 1621 1476 1411 - 89 - 44
Pendlersaldo® 92 114 119 110 4,2 - 74
Erwerbstétige7 43 642 44 269 44 856 45 263 1,3 0,9
Selbststéndige 4334 4294 4228 4183 - 15 - 11
Arbeitnehmer 39 308 39975 40 628 41 080 1,6 11
sozialversicherungspflichtig Beschén‘tigte8 31508 32234 32936 33486 2,2 1,7
marginal Beschéftigteg 5422 5369 5288 5201 - 15 - 16
geringfiigig entlohnt Beschaftigte insgesamt®*° 7388 7436 7488 7 509 0,7 0,3
ausschlieflich geringfiigig entlohnt Beschaftigte 4 804 4742 4676 4613 - 14 - 14

im Nebenerwerb geringf. entlohnt Beschaftigte 2584 2 694 2812 2 896 4,4 3,0
Registriert Arbeitslose® 2691 2533 2 345 2184 - 74 - 6,9
Unterbeschaftigung (ohne Kurzarbeit)®** 3577 3517 32909 3131 - 62 - 51
Arbeitsvolumen (Mio Stunden)12 59477 60 222 61104 61 624 1,5 0,8
Arbeitslosenquote®*>** 6,1 5,7 5,2 49 - 05 -03
ILO-Erwerbslosenquote™**® 41 3.8 3.4 32 -03 - 02

1 - Prognose des Sachverstandigenrates. 2 - Quelle: IAB. 3 - Personen im erwerbsfahigen Alter mit Wohnort in Deutschland (Inlanderkonzept).
4 - In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen. 5 - ILO-Konzept. 6 - Erwerbstéatige Einpendler aus dem Ausland/Aus-
pendler in das Ausland. 7 - Erwerbstéatige mit einem Arbeitsplatz in Deutschland unabhangig von ihnrem Wohnort (Inlandskonzept). 8 - Quelle:
BA. 9 - Arbeitnehmer, die keine voll sozialversicherungspflichtige Beschaftigung ausiiben, aber nach dem Labour-Force-Konzept der ILO als
erwerbstatig gelten, insbesondere ausschlieBlich geringfligig Beschéftigte und Personen in Arbeitsgelegenheiten. 10 - Beschaftigte mit einem
Arbeitsentgelt bis zu 450 Euro (§ 8 Absatz 1 Nr. 1 SGB IV). 11 - Gemaf Unterbeschéaftigungskonzept der BA. 12 - Geleistete Arbeitsstunden der
Erwerbstatigen (Inland). 13 - Registriert Arbeitslose in Relation zu allen zivilen Erwerbspersonen. 14 - Jahresdurchschnitte in %; Veranderung
zum Vorjahr in Prozentpunkten. 15 - Erwerbslose in Relation zu den Erwerbspersonen, jeweils Personen in Privathaushalten im Alter von 15 bis
74 Jahren; Quelle: Eurostat.

Quellen: BA, Eurostat, IAB, Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen

© Sachverstandigenrat | 18-190
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Bestandteile von Tarifvereinbarungen scheinen das Lohnwachstum dabei bis-
lang nicht zu beeintrachtigen. v kASTEN 5

Im Oktober 2018 diirften sich erstmals Auswirkungen der Reform des Arbeit-
nehmeriiberlassungsgesetzes zeigen. Die ersten Leiharbeiter erreichen, sofern
Betriebsvereinbarungen keine anderweitigen Regelungen festlegen, ihre maxi-
mal erlaubte Anstellungszeit von 18 Monaten bei einem Leihunternehmen. Al-
lerdings diirfte dies lediglich rund 12 % der Leiharbeitnehmer betreffen, da die
iibliche Verweildauer in demselben Leihunternehmen deutlich kiirzer ist (Haller
und Jahn, 2014). Die Erhéhung des Mindestlohns von 8,84 Euro auf 9,19 Euro
zum 1. Januar 2019 und die im Koalitionsvertrag vorgesehene Beschrankung be-
fristeter Beschiftigung diirften fiir den Prognosezeitraum ebenfalls nur geringe
Wirkung entfalten. Die durch solche PolitikmaBnahmen verursachten Friktio-
nen am Arbeitsmarkt diirften sich erst in einer Abschwungphase starker be-
merkbar machen.

Die Arbeitsmarktfriihindikatoren des IAB und des ifo Instituts befinden sich
weiterhin auf einem hohen Niveau, haben in den vergangenen Monaten aber
etwas an Dynamik verloren. Dies ldsst darauf schlieBen, dass die Beschaftigung
zukiinftig nicht mehr ganz so stark steigen konnte. Dafiir sprechen ebenso die
saisonbereinigt tendenziell riicklaufigen Stellenzuginge.

Fir das Jahr 2019 rechnet der Sachverstindigenrat mit einem weiteren
Anstieg der Erwerbstiitigkeit um gut 400 000 Personen auf 45,3 Millionen
Beschiftigte. Davon diirften dann rund 33,5 Millionen Personen sozialversiche-
rungspflichtig beschiftigt sein. Nach einer Verringerung um rund 190 000
Personen im Jahr 2018 diirfte die Anzahl der registriert Arbeitslosen um weitere
160 000 Personen auf etwa 2,2 Millionen Personen zuriickgehen. Die
Arbeitslosenquote diirfte damit die 5 %-Marke knapp unterschreiten.
Die Unterbeschiftigung, die neben den registriert Arbeitslosen zusatzlich
Personen erfasst, die unter anderem Teilnehmer an einer MaBnahme der
Arbeitsforderung sind, diirfte nach einer Reduktion um rund 220 000 Personen
im Jahr 2018 um weitere knapp 170 000 Personen auf 3,1 Millionen Personen
im Jahr 2019 sinken.

N KASTEN 5

Zur Bedeutung nichtmonetarer Bestandteile von Tarifvertragen

Ein potenzieller Einflussfaktor fur die Entwicklung der Tariflohne ist die Rolle nichtmonetarer Be-
standteile von Tarifvereinbarungen (JG 2017 Ziffer 284). Die Abschlisse der Metall- und Elektroin-
dustrie, der Deutschen Post und der Volkswagen AG im Jahr 2018 umfassen beispielsweise flexiblere
Arbeitszeiten sowie WahIimaoglichkeiten fur Arbeitnehmer zwischen einer Entgelterhéhung und zusatz-
lichen Urlaubstagen.

Tarifliche Entgelterh6hungen werden gemeinsam mit Regelungen zu nichtmonetaren Bestandteilen
verhandelt. Einerseits kdnnen dabei zusatzlich verhandelte nichtmonetare Manahmen zu héheren
Verwaltungskosten fur Unternehmen fuhren, andererseits ergeben sich aus Wahloptionen und ande-
ren nichtmonetaren Komponenten potenziell verbesserte Arbeitsbedingungen fur Arbeitnehmer. Auf-
grund moglicher Substitutionseffekte |asst sich die Hypothese ableiten, dass tarifliche Lohnerhéhun-
gen ohne eine Zunahme nichtmonetarer Tarifinhalte hoher ausfallen kénnten (Deutsche Bundes-
bank, 2018).
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Grundlage fir eine systematische Analyse des Sachverstandigenrates zu diesem Zusammenhang der
Verhandlung von Entgelterh6hungen und nichtmonetaren Komponenten sind die Tarifabschliisse, die
das Statistische Bundesamt fur die Berechnung von Tarifindizes aufbereitet. Diese Daten werden ver-
knupft mit Informationen zu nichtmonetéaren Bestandteilen aus den tarifpolitischen Monatsberichten
des Wirtschafts- und Sozialwissenschaftlichen Instituts der Hans-Béckler-Stiftung (WSI). Als Stichpro-
be zur Untersuchung der zeitlichen Trends solcher Komponenten werden die Berichte der Jahre
2009, 2013 und 2017 herangezogen. Auf diese Weise kdnnen insgesamt 437 Tarifabschllisse mit
umfangreichen Informationen zu deren Tarifbestimmungen verknlpft werden.

In dieser Stichprobe spielen nichtmonetdare Komponenten von Tarifabschllissen eine geringe Rolle.
MafBnahmen zur Arbeitszeit und Qualifizierung finden sich in 16 beziehungsweise zwei Tarifabschlis-
sen des Jahres 2017, die fur 200 000 beziehungsweise 170 000 Beschaftigte Gultigkeit haben. In
keinem der untersuchten Tarifvertrage des Jahres 2017 wurden Mafnahmen zur Gesundheitsver-
sorgung beschlossen. Vom Jahr 2013 bis zum Jahr 2017 hat sich die Haufigkeit nichtmonetarer
Komponenten praktisch nicht verandert. Im Jahr 2009 spielten Wahlméglichkeiten flr Arbeitnehmer
(in 13 Tarifvertragen) und insbesondere Offnungsklauseln (in 22 Tarifvertrdgen) eine Rolle, was mit
der Bewaltigung der globalen Finanzkrise zusammenhangt.

In multivariaten Regressionsanalysen zeigt sich keine signifikante Korrelation zwischen der verein-
barten jahrlichen Entgelterh6hung und der zeitgleichen Einigung auf nichtmonetare Komponenten in
den einzelnen Tarifabschlissen. Tendenziell gehen jedoch verhandelte monetare, nichtlohnbezogene
Komponenten, wie beispielsweise Urlaubsgeld und Sonderzahlungen, mit niedrigeren Lohnabschlis-
sen einher. Diese Komponenten werden nicht als Sonderzahlungen im Tarifindex des Statistischen
Bundesamts erfasst.

Bislang lasst sich durch diese Analyse keine Evidenz fur Substitutionseffekte zwischen Lohnerhéhun-
gen und nichtmonetaren Bestandteilen der Tarifvertrage nachweisen. Die Aussagekraft dieser Ergeb-
nisse beschrankt sich aber auf die Ebene der Tarifvertrage. Somit bleibt die Hypothese zu priifen, ob
Substitutionseffekte zwischen héherer Entlohnung und nichtmonetaren Zulagen auf Ebene der Be-
triebe oder der Beschaftigten vorliegen.

4. Staatliche Uberschiisse verleiten
zu expansiver Ausgabenpolitik

329.

Erneut diirfte der gesamtstaatliche Finanzierungsiiberschuss im laufenden Jahr
die Erwartungen iibertreffen. Insbesondere im ersten Halbjahr 2018 trafen
weiterhin sehr dynamische Einnahmen auf kurzfristig eher verhaltene Ausga-
ben. Beides diirfte sich jedoch nicht in diesem AusmaSf fortsetzen.

Erstens werden Sondereffekte den Uberschuss voraussichtlich im zweiten
Halbjahr abmildern. So werden etwa Garantiezahlungen im Rahmen des Ver-
kaufs der HSH Nordbank durch die Lander Schleswig-Holstein und Hamburg
im zweiten Halbjahr verbucht, die Steuereinnahmen waren wegen Verschiebun-
gen von Dividendenzahlungen im ersten Halbjahr stark erhoht und die Abfiih-
rungen an die EU steigen. Dafiir werden vermutlich noch in diesem Jahr Straf-
zahlungen eines weiteren Automobilherstellers fillig. Zweitens diirfte die ver-
zogerte Regierungsbildung, mit der eine lange Phase der vorlaufigen Haus-
haltsfithrung einherging, die Ausgaben des Bundes gedampft haben. Dessen
Ausgaben sanken im Vorjahresvergleich sogar etwas. Drittens hat bei den Lan-
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dern der Riickgang der Fliichtlingsmigration den Ausgabenanstieg ge-
bremst.

330. Bereits im zweiten Halbjahr diirften dariiber hinaus die beschlossenen expansi-
ven PolitikmaBnahmen zum Tragen kommen. Der Expansionsgrad der Fis-
kalpolitik nimmt weiter zu. In diesem Jahr liegt die Budgetwirkung der dis-
kretionédren fiskalpolitischen MaBnahmen voraussichtlich bei rund 0,2 % des
nominalen BIP. Im kommenden Jahr sind bereits jetzt MaBnahmen im Umfang
von 0,6 % bis 0,7 % des nominalen BIP vorgesehen. Diese konzentrieren sich
insbesondere auf die Ausgabenseite. Dort sind investive und rentenpolitische
MaBnahmen sowie Mehrausgaben fiir die Entwicklungshilfe geplant. Auf der

N TABELLE 11
Einnahmen und Ausgaben des Staates” sowie finanzpolitische Kennziffern

2017 20182 20197 2018 20192

Veranderung
zum Vorjahr in %

Einnahmen 14738 1537,7 1590,7 43 34
Steuern 766,4 798,9 827,9 4,3 3,6
Sozialbeitrage 548,6 570,9 593,7 4,1 4,0
sonstige Einnahmen® 158,9 167,9 169,1 5,7 0,7

Ausgaben 1439,8 1484,6 15493 31 4,4
Vorleistungen 156,3 159,7 165,1 2,2 3,4
Arbeitnehmerentgelte 246,7 256,5 266,7 3,9 4,0
geleistete Vermogenseinkommen (Zinsen) 33,8 31,7 30,8 - 6,1 - 3,0
Subventionen 28,4 28,5 29,3 0,3 2,9
monetare Sozialleistungen 506,1 520,2 544.,8 2,8 4,7
soziale Sachleistungen 278,4 287,5 301,3 3,3 4,8
Bruttoinvestitionen 72,4 80,3 87,3 10,9 8,6
sonstige Ausgaben4 117,8 120,2 124,1 2,0 3,2

Finanzierungssaldo 34,0 53,1 41,3 X X

Finanzpolitische Kennziffern (%)5
Staatsquote® 43,9 43,8 44,1 X X
Staatskonsumquote 19,5 19,5 19,6 X X
Sozialbeitragsquote7 15,6 15,7 15,8 X X
Steuerquote® 23,7 23,9 23,9 X X
Abgabenquote9 39,3 39,7 39,7 X X
Finanzierungssaldo 1,0 1,6 1,2 X X
struktureller Finanzierungssaldo10 0,7 0,8 0,1 X X
Schuldenstandsquote11 63,9 59,9 56,5 X X
Zins—Steuer—Quote12 4.4 3,9 3,7 X X

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

5 - Jeweils in Relation zum nominalen BIP. 6 - Gesamtstaatliche Ausgaben. 7 - Sozialbeitrage, ohne unterstellte Sozialbeitrage. 8 - Steuern
einschlielich Erbschaftsteuer und Steuern an die EU. 9 - Steuern einschlielich Erbschaftsteuer, Steuern an die EU und tatsachliche Sozial-
beitrage. 10 - Um konjunkturelle Einflisse und transitorische Effekte bereinigter Finanzierungssaldo. 11 - Bruttoschulden des Staates in der
Abgrenzung gemafd dem Vertrag von Maastricht. 12 - Zinsausgaben in Relation zu den Steuern einschlielich Erbschaftsteuer.

Quellen: Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 18-191

Jahresgutachten 2018/19 - Sachverstandigenrat

163



164

Kapitel 3 - Deutsche Konjunktur: Aufschwung st6ft an Grenzen

331.

332.

Einnahmeseite wirken sich insbesondere hohere Kinderfreibetrige aus. Die be-
schlossene Erhohung des Beitragssatzes zur Sozialen Pflegeversicherung gleicht
die Senkung bei der Arbeitslosenversicherung hingegen nahezu aus.

Die gute konjunkturelle Lage und die steigenden Lohne bewirken weiter-
hin dynamische Einnahmen aus Steuern und Sozialbeitragen. v TaBeLLE 11 Die
steigenden Lohne diirften sich jedoch ebenfalls auf der Ausgabenseite durch
steigende Arbeitnehmerentgelte bemerkbar machen. Wiahrend die weiterhin
sinkende Arbeitslosigkeit den Anstieg bei den monetaren Sozialleistungen
bremst, beschleunigt die Miitterrente II den Anstieg. Zwar wirkt sich die Wie-
derherstellung der Paritdt in der Gesetzlichen Krankenversicherung nicht un-
mittelbar auf die Einnahmen der Sozialversicherungen aus, jedoch tibernimmt
die Gesetzliche Rentenversicherung ab dem kommenden Jahr die Zusatzbeitriage
fiir die Rentner. Entlastend wirkt, dass die Zinsausgaben weiter sinken diirften.

Insgesamt erwartet der Sachverstindigenrat fiir das laufende Jahr einen ge-
samtstaatlichen Uberschuss in Hohe von 53,1 Mrd Euro (1,6 % in Relation
zum nominalen BIP). Im kommenden Jahr diirfte er bei 41,3 Mrd Euro (1,2 % in
Relation zum nominalen BIP) liegen. Dass der um konjunkturelle und transito-
rische Effekte bereinigte strukturelle Finanzierungssaldo deutlich darunter liegt,
spiegelt die auBergewohnlich guten Rahmenbedingungen wider. Mit 0,8 % des
BIP diirfte der strukturelle Uberschuss in diesem Jahr deutlich unter dem tat-
sichlichen Uberschuss liegen. Im kommenden Jahr fillt er aufgrund der expan-
siv ausgerichteten Fiskalpolitik voraussichtlich auf 0,1 %. Die Schuldenstands-
quote koénnte noch in diesem Jahr das Maastricht-Kriterium von 60 % knapp
unterschreiten. ~ TABELLE 11

l1l. MITTELFRISTPROJEKTION

333.

334.

Um die mittelfristigen Wachstumsperspektiven jenseits der Konjunkturprogno-
se einordnen zu konnen, schitzt der Sachverstdndigenrat die Wachstumsraten
des Produktionspotenzials. Das Produktionspotenzial entspricht demjenigen
Produktionsniveau, das bei Normalauslastung der Produktionsfaktoren vorlie-
gen wiirde. Die Schitzung erfolgt auf Basis einer gesamtwirtschaftlichen Pro-
duktionsfunktion, in die das Arbeitsvolumen, der Kapitaleinsatz und die Totale
Faktorproduktivitat eingehen. In den Grundziigen entspricht das Vorgehen der
Methode der Européischen Kommission (Havik et al., 2014). Der Sachverstindi-
genrat weicht davon jedoch in einigen Punkten ab, um die Besonderheiten der
deutschen Wirtschaft, wie beispielsweise die Zuwanderung und die demografi-
sche Entwicklung, detaillierter abbilden zu konnen (Breuer und Elstner, 2017).

Die geschitzte Zuwachsrate des Produktionspotenzials liegt in den Jahren 2018
und 2019 jeweils bei 1,5 %. In den nachfolgenden Jahren sorgen sinkende Bei-
trage des Arbeitsvolumens jedoch dafiir, dass das Potenzialwachstum allméhlich
abnimmt. v ABBILDUNG 46 LINks Das durchschnittliche Potenzialwachstum der Jahre
2017 bis 2023 wird daher lediglich auf 1,4 % geschitzt. Im Vergleich zur Vorjah-
resschatzung revidiert der Sachverstiandigenrat seine Potenzialschitzung damit
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Wachstumsbeitrage der Komponenten des Produktionspotenzialst

3,0
2,5
2,0
1,5
1,0

0

o

0

{0}f5

Deutsche Konjunktur: Aufschwung stéf3t an Grenzen - Kapitel 3

Produktionspotenzial Arbeitsvolumen
Prozentpunkte Prozentpunkte

15

1,0

0,5

L

rrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrro1rr 11 'lvoIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIII
1991 95 99 03 o7 11 15 19 2023 1991 95 99 03 o7 11 15 19 2023
Arbeitsvolumen M Kapitaleinsatz Totale Faktor- M Erwerbsbevolkerung M Partizipationsquote
Wtivits
produktivitat Erwerbslosenquote Arbeitszeit je Erwerbstatigen
- P ial h: % jekti i L
otenzialwachstum (%) Projektionszeitraum — Ve v s A Projektions-
zum Vorjahr (%) zeitraum

1 - Berechnungen des Sachverstandigenrates.

Quellen: Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen

335.

336.

337.

© Sachversténdigenrat | 18-188

geringfiigig um 0,1 Prozentpunkte nach oben. Die Revision verteilt sich relativ
gleichmaBig iiber die einzelnen Komponenten. Das materielle Wohlstandsni-
veau, gemessen durch das BIP je Einwohner, steigt gemaB der Mittelfristpro-
jektion mit durchschnittlich 1,3 % pro Jahr. N TABELLE 12

Den groSten Wachstumsbeitrag zum Produktionspotenzial liefert die Totale
Faktorproduktivitiat (TFP). Die langjahrige und kontinuierliche Verlangsa-
mung des TFP-Wachstums von rund 1,6 % im Jahr 1991 auf unter 0,5 % im Jahr
2009 scheint vorerst zu einem Ende gekommen zu sein. Hierzu diirfte beitragen,
dass die produktivititsdimpfenden Kompositionseffekte der Arbeitsmarktre-
formen in den 2000er-Jahren allmihlich auslaufen (Elstner et al., 2018; JG
2015 Ziffern 599 ff.). Gleichwohl bleiben die erwarteten Zuwachsraten der TFP
mit durchschnittlich 0,6 % auf einem relativ niedrigen Niveau.

Das potenzielle Arbeitsvolumen diirfte nach den kriftigen Anstiegen in den
vergangenen Jahren allmahlich langsamer steigen. N ABBILDUNG 46 RECHTS Dies liegt
zum einen an den abnehmenden Beitrigen der Erwerbsbevolkerung. Die
Zuwanderung wird in den kommenden Jahren annahmegeméaB von derzeit rund
400 000 Personen auf 200 000 Personen zuriickgehen. Gleichzeitig macht sich
die Alterung der Gesellschaft nach und nach stiarker bemerkbar. Zum anderen
geht der geringere Anstieg des Arbeitsvolumens auf die kleiner werdenden Bei-
trage der gleichgewichtigen Erwerbslosenquote zuriick. Nachdem diese
von rund 8 % im Jahr 2005 bereits auf unter 4 % gefallen ist, sind in den kom-
menden Jahren keine groBen zusatzlichen Impulse zu erwarten.

SchlieBlich steigt das Arbeitsvolumen langsamer, weil die potenzielle Partizi-
pationsquote nicht mehr so kriftig steigt wie zuvor. Dies ergibt sich aus der
Fortschreibung anhand eines Bevolkerungsmodells. Ausgehend vom aktuellen
Rand fiihrt die Arbeitsmarktintegration der Fliichtlinge darin zwar zu einem An-
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Kapitel 3 - Deutsche Konjunktur: Aufschwung st6ft an Grenzen

N TABELLE 12
Ergebnisse der Mittelfristprojektion1

1995 bis 2017 2017 bis 2023

Bruttoinlandsprodukt 1,4 1,4 1,4
Kapitaleinsatz 1,6 (0,5) 1,7 (0,6) 1,5 (0,5)
Solow-Residuum 0,8 (0,8) 0,7 (0,7) 0,6 (0,6)
Arbeitsvolumen 0,2 0,2) 0,1 (0,1) 0,4 (0,3)

Bevolkerung im erwerbsfahigen Alter 0,0 (0,0) 0,0 (0,0) 0,0 (0,0)
Partizipationsquote 0,5 (0,3) 0,5 (0,3) 0,3 (0,2)
Erwerbslosenquote 0,2 (0,1) 0,2 (0,1) 0,2 (0,1)
durchschnittliche Arbeitszeit - 0,5 (- 0,3) - 0,5 (- 0,3) - 0,2 (- 0,1)

nachrichtlich:
Bruttoinlandsprodukt je Einwohner 1,3 1,3 1,2

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

Quellen: Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen e
Sachverstandigenrat | 18-192

stieg der Partizipationsquote. Doch steht dem gegeniiber, dass die Alterung der
Gesellschaft den Altersgruppen mit einer vergleichsweise niedrigen Partizipati-
onsquote ein hoheres Gewicht verleiht. Die tatsachliche gesamtwirtschaftliche
Partizipationsquote wird in den kommenden Jahren aus diesem Grund voraus-
sichtlich sinken.

338. Der Riickgang der genannten Beitrige zum Arbeitsvolumen wird lediglich
dadurch etwas abgefedert, dass die strukturelle Arbeitszeit je Erwerbstiiti-
gen weniger stark sinkt als in den Vorjahren. v ABBILDUNG 46 RECHTS Dies geht vor
allem darauf zurtick, dass die durchschnittliche Arbeitszeit der Teilzeitbeschaf-
tigten steigt. Die tatsdchliche Arbeitszeit je Erwerbstitigen diirfte in den kom-
menden Jahren konjunkturell bedingt sogar leicht steigen.
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1 - Ursprungswerte. 2 - Einschlielich militdrischer Waffensysteme. 3 - Einschliellich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.
4 - Referenzjahr 2010, saison- und kalenderbereinigt. 5 - Prognose des Sachverstandigenrates.

Quellen: Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
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Kapitel 3 - Deutsche Konjunktur: Aufschwung st6ft an Grenzen

N TABELLE 13

Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir Deutschland

Absolute Werte

Verwendung des Inlandsprodukts
In jeweiligen Preisen
Konsumausgaben
Private Konsumausgaben2
Konsumausgaben des Staates
Bruttoanlageinvestitionen
Ausr[]stungsinvestitionen3
Bauinvestitionen
Sonstige Anlagen
Inlandische Verwendung
Exporte
Importe
Bruttoinlandsprodukt
Verkettete Volumenangaben
Konsumausgaben

Private Konsumausgaloen2
Konsumausgaben des Staates
Bruttoanlageinvestitionen
Ausriistungsinvestitionen®
Bauinvestitionen
Sonstige Anlagen
Inlandische Verwendung
Exporte
Importe
Bruttoinlandsprodukt
Preisentwicklung (Deflatoren)
Konsumausgaben
Private I'(onsumausgaben2
Konsumausgaben des Staates
Bruttoanlageinvestitionen
Ausristungsinvestitionen®
Bauinvestitionen
Sonstige Anlagen
Inlandische Verwendung
Terms of Trade
Exporte
Importe
Bruttoinlandsprodukt
Entstehung des Inlandsprodukts
Erwerbstatige (Inland)
Arbeitsvolumen
Produktivitat (Stundenbasis)
Verteilung des Volkseinkommens
Volkseinkommen
Arbeitnehmerentgelte
Bruttol6hne und -gehélter
darunter: Nettol6hne und
-gehéiﬂter4
Unternehmens- und Vermdgens-
einkommen
Verfugbares Einkommen der privaten
Haushalte?
Sparquote der privaten Haushalte®®
nachrichtlich:
nominale Lohnstiickkosten®
reale Lohnstiickkosten’
Verbraucherpreise

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

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

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

Tausend
Mio Std.
2010=100

Mrd Euro

Mrd Euro

Mrd Euro

Mrd Euro

Mrd Euro

Mrd Euro
%

2010=100

2010=100
2010=100

2017

23711
1732,2
638,9
665,7
215,2
326,6
123,9
3029,5
1541,9
1294,1
32773

2158,0
1594,7
562,9
592,8
207,6
274,1
111,7
27324
1457,7
1258,2
2932,5

109,9
108,6
113,5
112,3
103,7
119,2
110,9
110,9
102,8
105,8
102,9
111,8

44 269
60 222
107,6

2456,4
1668,8
1366,6

902,9

787,6

1869,9
€

111,3

99,6
109,3

2018*

24475
1786,0
661,5
703,8
224,6
351,6
127,6
3157,8
1592,0
1361,6
3388,2

2188,6
1618,6
569,6
609,5
215,7
282,1
112,5
27883
1490,9
1301,3
2979,7

111,8
110,3
116,1
115,5
104,1
124,7
113,4
113,3
102,1
106,8
104,6
113,7

44 856
61104
107,7

2537,0
1745,6
1431,6

945,0

7915

1934,3
10,1

114,14

100,3
111,4

2019*

2542,7
1852,3
690,3
743,7
231,6
378,3
133,8
32952
1660,2
1442,1
35134

22285
1647,2
580,9
625,0
221,1
289,2
115,4
28434
1535,3
1357,4
3024,7

1141
1125
118,8
119,0
104,7
130,8
116,0
1159
101,8
108,1
106,2
116,2

45 263
61624
108,5

2630,9
1821,2
1489,2

981,6

809,7

2006,5
10,1

116,9

100,6
113,7

1193,1
872,8
320,3
339,14
107,9
169,2

62,0

1542,7
792,0
662,8

16718

1074,9
7941
280,6
295,2
103,4
137,2

54,9

13769
7440
637,1

14838

111,0
109,9
114,2
114,9
104,4
283
112,9
112,0
102,3
106,5
104,0
112,7

44 590
30040
109,2

1236,5
834,9
683,2
446,5

401,6

962,4
11,7

109,6

97,3
110,7

1254,4
913,1
341,3
364,7
116,6
182,4

65,6

16151
800,0
698,8

1716,3

1113,7
824,5
289,0
314,3
112,3
144,9

57,6

1411,4
746,9
664,2

1495,9

1126
110,8
1181
116,0
103,8
1259
113,8
114,4
101,8
107,1
105,2
1147

45 129
31064
106,4

1300,5
910,6
748,4
498,5

389,9

971,8
8,5

118,6

103,3
112,0

1237,5
903,0
3345
356,4
109,9
1816

64,9

1609,2
817,8
7035

17235

1093,5
806,7
286,5
301,14
104,6
140,3

56,3

14033
758,3
662,7

1500,0

1132
111,9
116,8
118,4
105,0
129,4
115,4
114,7
101,6
107,9
106,2
1149

45 009
30213
109,7

1274,4
872,7
7115
464,1

401,7

991,5
11,3

1131

98,4
1131

2018 2019*

1305,1
949,3
355,8
387,3
121,7
196,7

68,9

1686,1
842,4
738,6

17899

1135,0
840,5
294,4
3239
116,5
148,9

59,1

1440,1
777,0
694,7

15247

115,0
113,0
120,8
119,6
104,5
132,1
116,5
117,14
102,0
108,4
106,3
117,4

45516
31411
107,2

1356,5
948,6
77,7
517,5

407,9

1014,9
E9

120,7

102,8
114,2

1 - Prognose des Sachverstandigenrates. 2 - Einschlielich privater Organisationen ohne Erwerbszweck. 3 - Einschlieflich militarischer Waffen-
systeme. 4 - Arbeitnehmerentgelte abziglich Sozialbeitrage der Arbeitgeber sowie Sozialbeitrage und Lohnsteuer der Arbeitnehmer. 5 - Erspar-
nis in Relation zum verfligbaren Einkommen. 6 - Arbeitnehmerentgelt je geleisteter Arbeitnehmerstunde in Relation zum BIP je geleisteter Erwerbs-
tatigenstunde. 7 - Arbeitnehmerentgelt je geleisteter Arbeitnehmerstunde in Relation zum nominalen BIP je geleisteter Erwerbstatigenstunde.

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

2017 2018* 2019*
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3,8
5,0
4,2
6,4
2,9
4,0
6,3
7,6
3,7

1,7
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37
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0,0
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3,1
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4,3
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4,2
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S
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0,7
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1,7

1,3
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0,5
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0,7
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01
0,6
0,7
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0,3
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0,3
il
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2,0

2019*

3,7
3,5
44
5,1
1,8
73
4,7
43
33
6,1
31

1,7
1,6
2,1
2,0
1,2
23
2,5
1,9
1,9
4,0
11

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

1,3
2,0
2,0

0,9
0,6
0,4
31
4,5
4,1
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1,2
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4,0
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43
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Verwendung des Inlandsprodukts
In jeweiligen Preisen
Konsumausgaben
Private Konsumausgaben2
Konsumausgaben des Staates
Bruttoanlageinvestitionen
Ausriistungsinvestitionen®
Bauinvestitionen
Sonstige Anlagen
Inlandische Verwendung
Exporte
Importe
Bruttoinlandsprodukt
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DAS WICHTIGSTE IN KURZE

Die Inflation im Euro-Raum nahert sich dem Ziel der Europaischen Zentralbank (EZB). Die Wirt-
schaftsleistung liegt Gber dem von der Europdischen Kommission geschatzten Potenzial. Dennoch
hat die EZB den Expansionsgrad der Geldpolitik, gemessen an der Hohe der Notenbankbilanz,
weiter gesteigert und will dies erst zum Jahresende beenden. Der Negativzins soll mindestens bis
zum Ende des Sommers 2019 beibehalten werden. Tilgungserldse aus Staatsanleihen will sie fur
einen langeren Zeitraum reinvestieren, um einen Rickgang ihrer Bilanz zu vermeiden. Es besteht
die Gefahr, dass die geldpolitische Wende zu spat kommt. Die Inflation kénnte schneller steigen,
Fehlallokationen von Krediten, Investitionen und Ressourcen sowie Finanzstabilitdtsrisiken
kénnten weiter zunehmen.

Der Sachverstandigenrat hat bereits im Jahresgutachten 2017/18 eine Normalisierungsstrategie
vorgelegt. Eine EZB-Ratsprognose oder eine Umfrage unter Ratsmitgliedern zum erwarteten Pfad
der Notenbankzinsen und -bilanz waren vorteilhaft. Zudem ware eine symmetrische Reaktion auf
die makro6konomische Entwicklung angemessen. Es ist zwar richtig, zunéchst die Zukaufe zu
beenden und dann die Zinsen zu erhdhen. Es ist jedoch an der Zeit, eine Vorgehensweise zur Reduk-
tion der Notenbankbilanz zu entwickeln und zu kommunizieren. Eine Bilanzreduktion wurde zur
Straffung der Geldpolitik beitragen. AuBerdem wiirde sie den Handlungsspielraum flr zuklnftige
Krisen vergroRern. Die hohe Uberschussliquiditat wiirde ebenfalls sinken. So ware es méglich, zu
einem Korridorregime mit knappen Reserven zurlickzukehren. Dies durfte zur Belebung des Inter-
bankenmarkts und zur Ruckbildung der TARGET2-Salden beitragen. Die Bilanzausweitung der EZB
bringt Risiken mit sich und weckt Begehrlichkeiten, darunter nicht zuletzt Forderungen nach mone-
tarer Staatsfinanzierung. Deren Verbot ist entscheidend flr die Unabhangigkeit der Notenbanken.
Deshalb sollten die Staatsanleihebestande abgebaut werden.

Private, dezentrale Kryptowahrungen treten in Wettbewerb zur Geldschépfung in staatlicher
Wahrung. Derzeit erfullen sie die grundlegenden Funktionen von Geld jedoch nur sehr einge-
schrankt. Notenbanken sollten Vor- und Nachteile allgemein verfligbarer staatlicher digitaler
Wahrungen prifen. Notwendig ist eine Einfuhrung jedoch derzeit nicht.

Die Geldpolitik kann heterogene Schwankungen in einer Wahrungsunion nur begrenzt stabilisieren.
Allerdings haben grofe Mitgliedstaaten wie Frankreich und Italien gegenlber der Ausgangssitua-
tion mit faktisch einseitiger Wechselkursbindung an die D-Mark an geldpolitischen Stabilisierungs-
moglichkeiten gewonnen. Dartuber hinaus kénnen fiskalische Instrumente auf Mitgliedstaats-
ebene fehlende Wechselkursflexibilitdt ausgleichen. Das Ausmaf der Eingriffe entspricht ihren
politischen Praferenzen. Insbesondere automatische Stabilisatoren wie Arbeitslosenversicherung
und Steuersystem kdnnen einen effektiven Beitrag zur Stabilisierung asymmetrischer Schocks
leisten. Zwischenstaatliche Transfers - etwa in Form einer Fiskalkapazitat auf europaischer Ebene
- sind daflr nicht notwendig. Die Einhaltung des Stabilitats- und Wachstumspaktes und eine
Konsolidierung in guten Zeiten liegen indes im wohlverstandenen Eigeninteresse jedes
Mitgliedstaats.

Mit dem Europaischen Stabilitatsmechanismus (ESM) wurde der entscheidende Schritt unter-
nommen, um Staaten Kredite zu gewahren, die den Marktzugang zu verlieren drohen. Seitdem ist
die offentliche Risikoteilung im Euro-Raum stark angestiegen. Auflagen fur die Inanspruchnahme
dienen dazu, die fiskalische Tragfahigkeit sicherzustellen. Eine zusatzliche Fiskalkapazitat, im
Sinne einer Versicherung durch rein temporare Transfers, erhéht die Verschuldungskapazitat nicht.
Sie schafft jedoch starke politékonomische Fehlanreize, die den Ordnungsrahmen der Wahrungs-
union und die Tragfahigkeit der Staatsschulden auf Mitgliedstaatsebene schwéchen.

01.11.2018 12:24:05
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|. DEN EURO-RAUM STABILISIEREN

339.

340.

341.

342.

Die Inflation im Euro-Raum hat im Laufe des ersten Halbjahrs 2018 deut-
lich angezogen. Seit Mai bewegte sich die Wachstumsrate fiir den Gesamtin-
dex der Verbraucherpreise (HVPI) zwischen 1,9 % und 2,1 % im Vergleich zum
Vorjahr und damit knapp iiber dem Ziel der Europiischen Zentralbank (EZB).
Die Kernrate ohne Energiepreise stand im selben Zeitraum zwischen 1,3 % und
1,4 %. Das Bruttoinlandsprodukt (BIP) hat im Jahr 2017 um 2,4 % zugenom-
men. Die Wirtschaftsleistung wiachst trotz einer Abschwichung in der ers-
ten Jahreshilfte 2018 weiterhin schneller als das Potenzial. Im Laufe des
Jahres 2018 diirfte sie das von der Europdischen Kommission geschatzte Poten-
zial um 1 % tiberschreiten. v ziFrFer 240 Allerdings ist das AusmaB der Produkti-
onsliicke in den Mitgliedstaaten unterschiedlich.

Um den Euro-Raum dauerhaft zu stabilisieren, missen die EZB und die
Regierungen den Ubergang zu einer normalen Geldpolitik und einer nachhalti-
gen Fiskalpolitik bewerkstelligen. Die EZB hat gemaB dem Vertrag iiber die Ar-
beitsweise der Europaischen Union (AEUV) ihre geldpolitischen Instrumente
prioritar zur Kontrolle der Inflationsrate fiir den Euro-Raum insgesamt einzu-
setzen. Die Regierungen der Mitgliedstaaten verfiigen dagegen iiber fiskali-
sche Instrumente zur Stabilisierung heterogener, konjunktureller Schwankun-
gen.

Die EZB steht vor der Herausforderung, einen Weg aus dem Krisenmodus
mit Anleihekdufen und Negativzinsen hin zu einem ,normalen“ Niveau von Bi-
lanz und Notenbankzinsen zu finden. Diese Normalwerte sind ungewiss. In der
Vergangenheit ist ein Riickgang des gleichgewichtigen Zinsniveaus als Argument
fiir die Fortsetzung der lockeren Geldpolitik angefiihrt worden. Der geschétzte
Riickgang ist jedoch empirisch nicht signifikant. Eine konsistente Einordnung
der Schiatzwerte spricht schon langer fiir eine Straffung der Geldpolitik (JG 2017
Ziffern 330 ff., 355 ff.). So hat der Sachverstindigenrat bereits im vergange-
nen Jahr eine geldpolitische Wende angemahnt und eine Strategie fiir die
Normalisierung der Geldpolitik vorgelegt (JG 2017 Ziffern 358 ff.).

Im Juni 2018 hat der EZB-Rat einen ersten Schritt in diese Richtung unter-
nommen. Er erwartet seitdem, die Nettoanleihekdufe zum Ende des Jahres
2018 zu beenden. Die Bilanz des Eurosystems erreicht dann einen Umfang von
4 700 Mrd Euro. Dies sind 2 700 Mrd Euro mehr als Ende des Jahres 2014 —
knapp 25 % des jahrlichen BIP des Euro-Raums. Der EZB-Rat will die Erlose aus
falligen Anleihen noch fiir einen lingeren Zeitraum reinvestieren, sodass die Bi-
lanz des Eurosystems noch lange auf einem hohen Niveau bleiben
wird. Zudem erwartet er, die Notenbankzinsen bis ,,iiber den Sommer 2019“ un-
verandert zu lassen.

Die EZB schiebt Zinserhohungen und den Abbau der Anleihebestdnde zu lange
auf. Damit steigt das Risiko, dass die geldpolitische Wende zu spit
kommt. Die Inflation konnte schneller steigen als erwartet. Die zunehmende
Uberauslastung konnte zu Fehlallokationen fiihren. Zukiinftig miissten die Zin-
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sen dann schneller erhoht werden. Dies konnte die Stabilitiat der Banken schwa-
chen und eine abrupte Korrektur iiberméaBiger Vermogenspreise auslosen.

Zusitzlich verstiarken die hohen Staatsanleihebestinde mogliche Konflikte
zwischen der Geldpolitik der EZB und der Finanzpolitik der Mitgliedstaaten.
Dies gefdhrdet die tatsdchliche Unabhangigkeit der Notenbanken. Da ein Zins-
anstieg die Finanzierungskosten fiir hochverschuldete Staaten erhoht, nimmt
der politische Druck auf die Notenbank zu, eine Straffung der Geldpolitik zu
vermeiden. Gibe sie dem nach, wiirde die Geldpolitik unter ein Regime der fis-
kalischen Dominanz geraten. Mit den Staatsanleihekaufen haben die natio-
nalen Notenbanken zudem ein Ausfallrisiko iibernommen. Nicht zuletzt die teu-
ren Wahlversprechen der italienischen Koalitionspartner zusammen mit den Be-
richten zu Uberlegungen zu einem Schuldenerlass durch die Banca d’Ttalia in
Hohe von 250 Mrd Euro haben dies unterstrichen.

Die gemeinsame Geldpolitik kann heterogene konjunkturelle Entwick-
lungen in den Mitgliedstaaten nur begrenzt ausgleichen. Unterschiedliche
Produktionsliicken und Inflationsraten wiirden eine unterschiedliche Geldpoli-
tik erforderlich machen. Mit dem Verlust nationaler Geldpolitik in der Wah-
rungsunion kommt daher der nationalen Fiskalpolitik eine wichtige Stabili-
sierungsfunktion zu. Da diskretionire MaBnahmen nur mit Verzogerung
greifen konnen (Michaelis et al., 2015), spielen automatische Stabilisatoren wie
das Steuersystem und die Arbeitslosenunterstiitzung die Hauptrolle (Elstner et
al., 2016). Damit sie wirken konnen, miissen die Staatsfinanzen nachhaltig
und die Staatsschulden tragfahig sein. Den Staatshaushalt zu konsolidieren, hilft
dabei, Spielraume fiir schlechte Zeiten zu gewinnen. Diesem Ziel dient das fiska-
lische Regelwerk der Wahrungsunion. AuBerdem helfen Strukturreformen, die
zu einer Flexibilisierung der Arbeits- und Produktmarkte beitragen (JG 2017 Zif-
fer 410; JG 2015 Kasten 12 und Ziffern 334 ff.), notwendige makrookonomische
Anpassungen ohne einen starken Anstieg der Arbeitslosigkeit zu meistern.

Verschiedentlich wird nun gefordert, neue fiskalpolitische Instrumente
auf europiischer Ebene zu schaffen. So hat der franzésische Priasident Em-
manuel Macron friithere franzosische Forderungen nach einem Budget und ei-
nem Finanzminister fiir die Wéhrungsunion erneuert. Ebenso hat EZB-
Prasident Mario Draghi die Schaffung neuer fiskalpolitischer Kapazitaten und
Instrumente fiir eine Stabilisierungspolitik auf Unionsebene gefordert (Draghi,
2018a). Dagegen zeigt eine Analyse des Sachverstindigenrates, dass die nationa-
le Fiskalpolitik asymmetrische Schocks stabilisieren und den Verlust einer allein
auf nationale Ziele ausgerichteten Geldpolitik zu einem guten Teil ausgleichen
kann. AuBlerdem kompensiert das Target2-System abrupte private Kapitalab-
fliisse, wie in der Finanzkrise, durch 6ffentliche Zufliisse tiber die Notenbanken.
Droht ein Mitgliedstaat den Marktzugang zu verlieren, kann zudem der Européi-
sche Stabilititsmechanismus (ESM) mit Krediten gegen Auflagen und gegebe-
nenfalls Laufzeitverlangerungen der Staatsschulden einspringen.

Ein zusitzlicher Transfermechanismus wiirde dem Prinzip entgegenste-
hen, dass Haftung und Kontrolle auf einer Ebene liegen sollen. Eine Versiche-
rungslosung, die lediglich temporire, spater wieder auszugleichende Transfers
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erlaubt, wiirde aber die Handlungsfahigkeit und Verschuldungskapazitat eines
Mitgliedstaats mit soliden 6ffentlichen Finanzen nicht erhohen. Sie wire zudem
wenig glaubwiirdig. Wie Berechnungen des Sachverstindigenrates zei-
gen, hitte etwa eine Fiskalkapazitit, wie sie der Internationale Wahrungs-
fonds (IWF) vorgeschlagen hat, in der Vergangenheit zu sehr hohen Nettotrans-
ferbeziigen gefiihrt. Diese hétten nur iiber einen langjahrigen Zeitraum wieder
ausgeglichen werden konnen. Zwar wiirden signifikante, langfristige Transfers
die Empfinger besserstellen, diirften aber andererseits die Akzeptanz der Wih-
rungsunion in den Geberstaaten verringern. Zudem lésen sie negative Anreize
fiir das wirtschaftspolitische Handeln in den Empfangerlandern aus, die zu einer
Verfestigung dieses Status fithren kénnen.

Il. AUS DER LOCKEREN GELDPOLITIK
AUSSTEIGEN

347.

348.

1. Geldpolitische MafSnahmen 2018

Die EZB hat den Expansionsgrad der Geldpolitik gemessen an der Hohe
der Notenbankbilanz im Laufe des Jahres 2018 weiter gesteigert und will dies
bis zum Jahresende fortsetzen. Seit Januar 2018 hat sie die Nettokaufe von 60
auf 30 Mrd Euro pro Monat reduziert, wie bereits im Oktober 2017 angekiindigt.
Im Marz 2018 strich sie den ,Easing Bias“ aus ihrer Kommunikation. Mit die-
sem asymmetrischen Ansatz hatte die EZB im Fall einer schlechter als erwarte-
ten wirtschaftlichen Entwicklung in Aussicht gestellt, Umfang oder Dauer des
Anleihekaufprogramms auszuweiten.

Im Juni 2018 informierte der EZB-Rat, dass er die Zukéaufe von 30 Mrd Euro
pro Monat zwar bis September fortsetzen werde, aber antizipiere, sie ab Oktober
auf 15 Mrd Euro pro Monat zu reduzieren und zum Ende des Jahres zu be-
enden. Dabei handelte es sich um eine Erwartung, keine Selbstverpflichtung.
Der Rat behielt sich vor, die Entscheidung zu dndern, wenn die eingehenden Da-
ten seine mittelfristigen Inflationsaussichten nicht bestitigen sollten. Im Juli,
September und Oktober bekriftigte er diese Erwartung und beschloss im Sep-
tember die zusitzlichen Kaufe im Umfang von 15 Mrd Euro pro Monat von Ok-
tober bis Dezember.

Die Bilanz des Eurosystems diirfte somit bis Ende 2018 eine Hohe von gut 4 700
Mrd Euro erreichen. Dies entspricht etwa 42 % des BIP im Euro-Raum im Jahr
2017. Im Vergleich zur Bilanzh6he Ende des Jahres 2014 ist dies etwa der 2,2-
fache Wert. v ABBILDUNG 48 LINks Die Erhohung ist zum allergroBten Teil auf die
Zukaufe von Staatsanleihen im Rahmen des Programms zum Ankauf von Wert-
papieren des offentlichen Sektors (Public Sector Purchase Programme, PSPP)
zurickzufithren. ~ ABBILDUNG 48 RECHTS Der EZB-Rat erwartet, noch fiir einen lan-
geren Zeitraum Tilgungserlose aus filligen Anleihen zu reinvestieren. Damit
bliebe das groBe AusmalBl der Notenbankbilanz relativ zur Wirtschaftsleistung
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Struktur der Aktiva und Ankaufprogramme des Eurosystems

Struktur der Aktiva Ankaufprogramme
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1 - Von Emittenten aus dem Euro-Raum, einschlieflich der Kéufe von Staatsanleihen und besicherten Schuldverschreibungen (SMP, CBPP1,
CBPP2) fiir geldpolitische Zwecke. 2 - Covered Bond Purchase Programme. 3 - Asset-Backed Securities Purchase Programme. 4 - Corpora-
te Sector Purchase Programme. 5 - Public Sector Purchase Programme. 6 - Hauptrefinanzierungsgeschafte. 7 - Langerfristige Refinanzie-
rungsgeschafte, ab 24.09.2014 einschlieflich GLRG-l und ab 29.06.2016 einschlieflich GLRG-II (Gezielte Langerfristige Refinanzierungsge-
schafte), abzlglich der Rickzahlungen der GLRG-I-Geschafte 1, 3, 5, 7 zum 28.03.2018 und abzlglich der Rickzahlung der GLRG-I-Geschaf-
te 2, 4, 6, 8 zum 29.06.2018. 8 - Einschlielich sonstiger Kredite an Banken. 9 - Prognose der Gesamtaktiva auf Basis der erwarteten
Wertpapierkaufe bis Jahresende. 10 - Securities Markets Programme.

Quellen: EZB, eigene Berechnungen
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noch lange erhalten. Die EZB diirfte somit weiterhin eine sehr groBe Rolle
als Kiufer an den Staatsanleihemirkten spielen und damit mittel- und
langfristige Zinsen beeinflussen (JG 2017 Ziffer 357).

Bereits im Dezember 2015 entschied die EZB, Tilgungserlose von Anleihen im
Rahmen des PSPP zu reinvestieren und zwar ,fiir langere Zeit und in jedem Fall
so lange wie erforderlich®. Erste Erlose fielen bereits ab Marz 2017 an. Im ersten
Halbjahr 2019 konnten die Reinvestitionen Schitzungen zufolge knapp
90 Mrd Euro erreichen (Danske Bank, 2018). Es wird erwartet, dass im Jahr
2019 mehr als 6 % der Anleihen im PSPP fillig werden. Dies entspriche Rein-
vestitionen von etwa 132 Mrd Euro (Generali Investment, 2018). Fiir das Jahr
2020 werden Reinvestitionen in dhnlichem Umfang erwartet (UniCredit Rese-
arch, 2017). Eine Veranderung der durchschnittlichen Laufzeit hitte zusitzliche
Auswirkungen. Wiirde die EZB verstarkt langerfristige Anleihen kaufen, stiege
der Druck auf das lingere Ende der Zinsstrukturkurve.

Zudem erklirte der EZB-Rat im Juni 2018, dass er davon ausgehe, dass die No-
tenbankzinsen mindestens iiber den Sommer 2019 unverindert blie-
ben, und in jedem Fall so lange wie erforderlich, um sicherzustellen, dass die In-
flationsentwicklung mit dem gegenwértig erwarteten nachhaltigen Anpassungs-
pfad weiterhin iibereinstimmt. Demnach wird der Hauptrefinanzierungszins
noch lange bei 0,0 % und der Einlagenzinssatz bei —0,4 % verharren. Letzterer
bestimmt unter der Vollzuteilungspolitik der EZB und angesichts der geringen
Bereitschaft der Banken, sich gegenseitig Kredit zu geben, das Zinsniveau am
Markt.
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Detailliertere Informationen zu den Erwartungen des EZB-Rates sind grundsitz-
lich positiv zu beurteilen, da sie die Transparenz und Effektivitdt der Geldpolitik
erhohen (JG 2013 Ziffern 185 ff.). Die Signalwirkung dieser erweiterten ,For-
ward Guidance“ diirfte unabhingig vom erwarteten Ende der Nettokdufe von
Anleihen das mittelfristige Zinsniveau signifikant beeinflussen (JG 2017 Zif-
fern 350 ff.; JG 2016 Ziffern 388 ff.). Die Kommunikation im Juni entspricht
demnach einer weiteren Erhohung des Expansionsgrads der Geldpolitik.
Im Juli, September und Oktober bekriftigte der EZB-Rat seinen Zinsausblick.

2. Notwendige Normalisierung der Geldpolitik

Im Juni 2018 hat der EZB-Rat substanzielle Fortschritte hin zu einer
nachhaltigen Anpassung der Inflationsrate festgestellt. Damit hat er be-
griindet, dass die Nettoanleihekdufe zum Jahresende 2018 auslaufen konnen.
Allerdings erachtet er die weiterhin sehr expansive Geldpolitik als notwendig,
um eine Entwicklung der Inflationsrate nahe, aber unter 2 % zu gewihrleisten.
Bei den Sitzungen im Juli, September und Oktober wiederholte er diese Ein-
schitzung.

Der Sachverstindigenrat hat bereits im Jahresgutachten 2017/18 eine kon-
kretere Normalisierungsstrategie fiir die Geldpolitik mit folgenden Ele-
menten angeregt (JG 2017 Ziffern 381 ff.). Dazu gehorte es,

(i) die ,Forward Guidance“ zu einer EZB-Ratsprognose auszubauen,

(ii) zuerst die Nettoanleihekiufe zu beenden, dann die Zinsen zu erhhen und
die Bilanz zu reduzieren,

(iii) symmetrisch und proportional auf die makrookonomische Entwicklung
wiahrend der Normalisierungsphase zu reagieren sowie

(iv) eine fiskalische oder finanzielle Dominanz zu vermeiden.

Forward Guidance zu Ratsprognose ausbauen

Mit der neuen, erweiterten Forward Guidance hat die EZB zwar zusitzliche
Informationen zu ihren Zinserwartungen gegeben, ihre Kommunikationsweise
jedoch nicht grundsatzlich verandert. Sie entwickelt keine Ratsprognose fiir
Notenbankzins und -bilanz. Eine praktikable Alternative bestiinde darin,
wie bei der US-amerikanischen Notenbank Federal Reserve (Fed) eine Umfrage
unter den Ratsmitgliedern zu ihren Inflations-, Wachstums- und Zinsprognosen
durchzufiihren und zu veréffentlichen (JG 2017 Ziffer 392).

Zudem legt der EZB-Rat im Gegensatz zu vielen anderen Notenbanken keine
eigene quantitative Inflationsprognose vor. Er diskutiert zwar Prognosen
des Stabes des Eurosystems, vertritt sie jedoch nicht selbst. Der Stab des Eu-
rosystems prognostizierte im Juni 2018 jahrliche Wachstumsraten des HVPI
von jeweils 1,7 % fiir die Jahre 2018, 2019 und 2020. Noch im Juni 2017 lagen
die Prognosen fiir 2018 und 2019 bei lediglich 1,3 % beziehungsweise 1,6 %. Hin-
ter der konstanten Rate fiir den Gesamtindex verbirgt sich ein Anstieg der
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jahrlichen Rate fiir den Gesamtindex ohne Energiepreise von 1,3 %,
1,7 % und 1,9 % in den Jahren 2018, 2019 beziehungsweise 2020.

Die Prognose geht aufgrund der Erwartungen bei den Olpreis-Futures von ei-
nem Riickgang der Energiepreisinflation aus. Sollte dieser Riickgang nicht
eintreten — wie laut EZB-Stab andere Prognosemethoden nahelegen —, diirfte
die Verbraucherpreisinflation hoher ausfallen. Prognosen fiir andere gangige In-
flationsmaBe, wie etwa den BIP-Deflator oder den Konsumdeflator, veroffent-
licht die EZB nicht. Im September 2018 legte der Stab eine unveridnderte Prog-
nose fiir den Gesamtindex vor. Den Ausblick fiir den HVPI ohne Energiepreise
reduzierte er leicht auf 1,6 % fiir das Jahr 2019 und 1,8 % fiir das Jahr 2020.

Fiir das BIP-Wachstum prognostizierten die Experten der EZB im Juni einen
leichten Riickgang von 2,1 % im Jahr 2018 auf 1,9 % im Jahr 2019 und 1,7 % im
Jahr 2020. Im September 2018 prognostizierten sie einen leicht niedrigeren
Wachstumspfad mit 2,0 %, 1,8 % beziehungsweise 1,7 %. Dies ist immer noch ei-
ne Verbesserung im Vergleich zum Vorjahr. Im Juni 2017 rechnete der Stab mit
1,8 % fiir das Jahr 2018 und 1,7 % fir das Jahr 2019. Ein Schitzwert fiir das Po-
tenzialwachstum wird nicht vorgelegt. Die Europdische Kommission schétzt es
auf 1,5 %. Demnach sind weitere drei Jahre Wachstum tiber Potenzial zu
erwarten. Die Wirtschaftsleistung wiirde damit deutlich iiber das Potenzialni-
veau steigen. v ABBILDUNG 49 LINKkS Positive Produktionsliicken tragen zu hoheren
Inflationsraten bei, sodass die Inflation hoher als erwartet ausfallen konnte.

Die Prognose des Stabes des Eurosystems basiert auf Annahmen fiir die Zins-
entwicklung auf der Basis der Zinsstrukturkurve. Es ist nicht méglich zu prii-
fen, ob die Stabsprognose mit dem erwarteten Zinspfad des EZB-Rats konsistent
ist. Bei der Fed dagegen kann der Zinspfad aus der Umfrage unter den Mitglie-
dern des FOMC mit den Erwartungen in der Zinsstruktur verglichen werden.

Produktionsliicke und Inflationsmafe im Euro-Raum

Beitrage zur Produktionsliicke* Inflationsmafe®
Prozentpunkte %
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Prognosezeitraum? Prognosezeitraum?

1 - Reales BIP abzlglich Produktionspotenzial in Relation zum Produktionspotenzial. 2 - Prognose des Sachverstandigenrates. 3 - Verande-
rung des entsprechenden Index zum Vorjahr. 4 - Ohne Energie, Nahrungsmittel, Alkohol und Tabak.

Quellen: Europaische Kommission, Eurostat, EZB, eigene Berechnungen

© Sachverstandigenrat | 18-068

Jahresgutachten 2018/19 - Sachverstandigenrat 179



180

Kapitel 4 - Geld- und Fiskalpolitik im Euro-Raum: Normalisierung und Stabilisierung

358.

359.

360.

Dies spricht dafiir, eine Umfrage unter EZB-Ratsmitgliedern vorzuneh-
men. Des Weiteren wire eine konsistente Prognose mithilfe einer Zinsregel
vorteilhaft, welche die Entscheidungen des EZB-Rats gut abbildet.

Fraglich ist zudem, ob die Zinsstruktur mit den Inflations- und Wachstums-
prognosen des EZB-Stabs konsistent ist. Denn wenn die Inflation dem Ziel ent-
spricht und das Wachstum dem Potenzialwachstum, miisste sich der Zins dem
nominalen Gleichgewichtszins anndhern, also der Summe von Inflationsziel und
Potenzialwachstum. Die von der EZB aus der Zinsstruktur berechneten, antizi-
pierten zukiinftigen Kurzfristzinsen konvergieren auf ein Niveau von 1,5 %. Bei
einer Inflation nahe 2 % entspricht dies einem realen Gleichgewichtszins von
—0,5 %. Bei einem Potenzialwachstum von 1,5 %, wie von der Kommission ge-
schitzt, wire jedoch ein positiver Gleichgewichtszins in der Ndhe dieses Poten-
zialwachstums zu erwarten. Demnach bestiinde ein signifikantes Risiko ei-
nes schnelleren Zinsanstiegs hin zu einem hoheren Gleichgewichtszins.

Reihenfolge der Normalisierungsmafinahmen

Beziiglich der Abfolge der MaBnahmen verfolgt die EZB — wie bereits im April
2017 erklart — die Strategie, zunéchst die Nettoanleihekiufe zu beenden
und danach die Notenbankzinsen anzuheben. Dies deckt sich mit der vom
Sachverstindigenrat vorgeschlagenen Reihenfolge. Denn wiirde die EZB mit der
Abschaffung des negativen Einlagenzinses beginnen, wiirde eine Wirkung ent-
lang der gesamten Zinsstrukturkurve resultieren. Mit Beendigung der Nettokéu-
fe von Anleihen dagegen haben Angebot und Nachfrage der Marktteilnehmer
wieder groBeren Anteil an der Preisbildung. Somit reflektieren mittel- und lan-
gerfristige Renditen verstarkt die Risikoeinschitzung durch den Markt. Soweit
mittel- und langerfristige Zinsen auf Neukredite wieder steigen, verringern sich
zudem die Zinsdnderungsrisiken auf den Bankbilanzen (JG 2017 Ziffern 384 £.).

Allerdings hat die EZB bisher weder eine Riickfithrung der Anleihebestin-
de noch einen Zeitplan fiir die Verringerung der Reinvestitionen in Aussicht ge-
stellt. Dies sollte bald in der Normalisierungsstrategie verankert wer-
den. Zudem lauft die EZB Gefahr, zu langsam und zu spit zu reagieren, da sie
ihre Niedrigzinspolitik und quantitative Lockerung zu lange fortsetzt.

Symmetrische Reaktion und rechtzeitige Normalisierung

Mit steigender wirtschaftlicher Auslastung ist der Disinflationsdruck in den ver-
gangenen Jahren verschwunden, ohne dass die EZB in ihrer Politik darauf rea-
giert hat. Stattdessen entspricht ihre Politik einer asymmetrischen ,,Lower-
for-longer-Strategie“, die Deflationsrisiken vorbeugen soll (JG 2014 Ziffer
252; JG 2017 Ziffern 351 ff.; Evans et al., 2016; Bletzinger und Wieland, 2017).
Mit der nun eintretenden Uberauslastung im Euro-Raum entsteht zusitzlicher
Inflationsdruck.

Die vom Sachverstiandigenrat entwickelte Normalisierungsstrategie beinhal-
tet eine symmetrische Reaktion auf die makroékonomische Entwick-
lung (JG 2017 Ziffern 358 ff.). Der Vergleich der Stabsprognosen vom Juni 2017
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und Juni 2018 zeigt deutliche Aufwirtsrevisionen fiir Inflation und Wirtschafts-
wachstum in den Jahren 2018 und 2019. Eine symmetrische Strategie hitte
auf hoher als erwartete Inflations- und Wirtschaftswachstumsraten mit einer
strafferen Geldpolitik als erwartet reagiert. So hitte die EZB eine frithere Re-
duktion und Beendigung der Anleihekiufe begriinden konnen.

Der EZB-Rat hat keine eigene Einschitzung zum langerfristig zu erwartenden,
normalen Niveau der Bilanz und Notenbankzinsen abgegeben. Diese sind unge-
wiss. EZB-Prasident Draghi hat einen Riickgang des gleichgewichtigen Zinsni-
veaus als Argument fiir die Fortsetzung der lockeren Geldpolitik angefiihrt
(Draghi, 2016). Der geschitzte Riickgang ist aber empirisch nicht signifikant.
Eine Einordnung, die das konsistent geschitzte Potenzialniveau mitbertiicksich-
tigt, spricht schon linger fiir eine Straffung der Geldpolitik (JG 2017 Zif-
fern 330 ff., 355 ff.). Entsprechend hat der Sachverstiandigenrat bereits 2017 ei-
ne geldpolitische Wende angemahnt. Sollte der Gleichgewichtszins nicht
gefallen sein, wiirde sich der Weg zuriick zum normalen Zinsniveau verlangern
und das Risiko einer zu spaten Straffung der Geldpolitik noch erhéhen.

Risiken einer verspateten Normalisierung

Entscheidungsgrundlagen wie Inflations- und Wachstumsprognosen oder deren
Entwicklung werden hiufig mithilfe von Zinsregeln in eine Zinsempfehlung
iibersetzt. Dabei lassen sich Gleichgewichtszins und Wirtschaftspotenzial be-
riicksichtigen. So veroffentlicht die Fed inzwischen regelmifig die Empfehlun-
gen mehrerer Zinsregeln (Fed, 2018). Der Fed-Vorsitzende Jerome Powell
hat sie jiingst bei seiner Anhorung vor dem Kongress als hilfreich bezeichnet
(Powell, 2018). Dazu gehoren zwei Varianten der Taylor-Regel (Taylor, 1993),
eine Zinsdnderungsregel sowie eine Regel mit Ziel fiir Preisniveau statt Inflation.

Der Sachverstindigenrat hat in den vergangenen Jahren auf eine Anwen-
dung der Taylor-Regel auf den Euro-Raum sowie eine Zinsinderungsre-
gel Bezug genommen (JG 2017 Ziffern 355 ff.; JG 2016 Ziffern 410 ff.; Orphani-
des und Wieland, 2013). So wiirde eine Taylor-Regel mit Kerninflation, Produk-
tionsliicke mit Potenzialschitzwert der Europdischen Kommission und realem
Gleichgewichtszins von 2 % derzeit einen Leitzins von 3 % empfehlen. v AsBIL-
DUNG 55 SEITE 202 Mit niedrigeren Schatzwerten mittelfristiger Gleichgewichtszin-
sen und Produktionsliicken liegt der Taylor-Zins nahe 2 %. Dieser Referenzwert
unterstreicht das Risiko einer verspiteten Straffung der Geldpolitik.

Die Zinsdnderungsregel auf Basis der Inflations- und Wachstumsprognosen des
Survey of Professional Forecasters, welche die EZB-Politik von 1998 bis 2013
sehr gut beschreibt, hitte gegen die zunehmende quantitative Lockerung seit
2015 gesprochen (JG 2016 Ziffer 417; Bletzinger und Wieland, 2017). In der ers-
ten Jahreshalfte 2018 hat sie eine Erhohung der Notenbankzinsen empfohlen.
Demnach besteht ein signifikantes Risiko, dass die geldpolitische Wende
der EZB zu spiat kommt.

Solange die nominalen Notenbankzinsen konstant und die hohe EZB-Bilanz un-
verandert bleiben, bewirkt der gegenwirtige Anstieg der Inflationsrate einen
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Riickgang der realen Zinsen. v ABBILDUNG 49 RECHTS Damit wirkt die Geldpo-
litik noch expansiver. Die Inflation konnte schneller steigen als erwartet, die
zunehmende Uberauslastung zu Fehlallokationen von Krediten, Investitionen
und Ressourcen fithren (Acharya et al., 2016). Anhaltend niedrige Zinsen brin-
gen zudem Risiken fiir die Finanzstabilitat mit sich (BIZ, 2018a; JG 2016 Zif-
fern 506 ft.).

Die quantitative Lockerung hatte zum Ziel, iiber hohere Anleihe- und andere
Vermogenspreise die Wirtschaft zu stimulieren. Dazu gehoren Aktien- und Im-
mobilienpreise. Tatsachlich waren entsprechende Vermogenspreissteige-
rungen zu beobachten (JG 2015 Ziffer 289; JG 2016 Ziffern 424 ff.). Halt die
Niedrigzinspolitik zu lange an, steigt die Gefahr von Ubertreibungen bei den
Vermogenspreisen. N zIFFERN 666 FF. Spatere, moglicherweise abrupte Korrekturen
wiirden sich negativ auf Wachstum und Inflation auswirken. Deshalb sollte die
Geldpolitik selbst nicht noch das Risiko solcher Ubertreibungen erhéhen. Dies
bedeutet im Umkehrschluss nicht, dass sie direkt — im Sinne eines systemati-
schen ,Leaning against the wind“ — auf Vermogenspreissteigerungen reagieren
musste (JG 2014 Ziffern 273 ff.).

AuBerdem wirkt sich die Geldpolitik auf die Risiken im Bankensystem aus.
Solange Neukredite zu sehr giinstigen, langfristigen Festzinsen vergeben wer-
den, steigen die Zinsdnderungsrisiken. So ist bei deutschen Geschiftsbanken der
Anteil der Wohnungsbaukredite mit Zinsbindung iiber zehn Jahre an
den neu vergebenen Krediten von knapp 30 % im Jahr 2008 auf knapp 45 % im
Jahr 2017 gestiegen. Gleichzeitig nahm der Anteil der kurzfristigen Refinanzie-
rungen von etwa 35 % auf liber 40 % zu. Zinsianderungsrisiken ergeben sich dar-
aus, dass der effektive Zins fiir diese sehr langfristigen Kredite von etwa 5 % auf
unter 2 % gefallen ist. Der kurzfristige Refinanzierungszins konnte dieses Niveau
im Zuge der Normalisierung in wenigen Jahren iiberschreiten.

Schliefllich steigt der Druck auf die Profitabilitiat und setzt Anreize zu hoherer
Risikoiibernahme, um sie zu erhalten. Diese Risikobereitschaft geht mit einer
Ausweitung der Fristentransformation einher (JG 2016 Ziffer 421). Besser
ware es, den Ausstieg aus der Niedrigzinspolitik frither zu beginnen, um dem Fi-
nanzsystem mehr Zeit fiir die Anpassung zu geben. Verzogert die Notenbank
aufgrund zunehmender Finanzstabilitatsrisiken den Ausstieg, weil sie sich unter
einer finanziellen Dominanz befindet, konnten sich gréBere Verwerfungen
kaum vermeiden lassen.

3. Die Notenbankbilanz wieder reduzieren

Bisheriges Vorgehen der Federal Reserve

Die Fed skizzierte bereits im September 2014 den weiteren Normalisierungs-
prozess in ihren ,Policy Normalization Principles and Plans“. Sie kiindigte an,
die Bilanz wieder zu reduzieren, indem sie die Reinvestitionen der Tilgungserlo-
se aus filligen Anleihen zuriickfahrt. Im Juni 2017 legte sie weitere Details vor.
Seit Oktober 2017 reduziert sie die Reinvestitionen. Tilgungserlése werden nur
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soweit reinvestiert, wie sie eine zunehmende monatliche Obergrenze iiberschrei-
ten. Die Obergrenze fiir Staatsanleihen lag zunachst bei 6 Mrd US-Dollar und
wird in Dreimonatsschritten auf bis zu 30 Mrd US-Dollar erhoht (4 Mrd bezie-
hungsweise 20 Mrd bei Erlosen aus hypothekarisch gesicherten Wertpapieren).

Das langfristige Niveau der Bilanz ist noch ungewiss. Zum einen nimmt die
Nachfrage nach Bargeld mit dem nominalen Wirtschaftswachstum zu. Zum an-
deren hingt das AusmaB der Reservehaltung von der operationellen Umsetzung
der Geldpolitik und gegebenenfalls der Liquiditatsregulierung von Banken ab.
Der Vize-Vorsitzende fiir Aufsicht Randal Quarles geht davon aus, dass das An-
leiheportfolio der Fed im Jahr 2018 um 400 Mrd US-Dollar und im Jahr 2019
um 460 Mrd US-Dollar zuriickgeht. Die Normalisierung der Anleihebe-
stinde diirfte nach seiner Schiatzung im Zeitraum der Jahre 2020 bis 2022
vollzogen sein, wobei das Niveau dann vom operationellen Regime abhéngt
(Quarles, 2018). Die Fed diskutiere noch, ob sie weiterhin ein sogenanntes ,floor
regime®“ mit hohen Uberschussreserven beibehilt oder zu einem ,corridor re-
gime® zuriickkehrt v kasTEN 7, in dem das Angebot sich enger an der Nachfrage
der Banken nach Reserven orientiert.

Im Gegensatz zur Fed hat der EZB-Rat keine Angaben zur Reduktion der Rein-
vestitionen gemacht. Dies mag der im Vergleich zu den Vereinigten Staaten
durch die Euro-Schuldenkrise verzogerten wirtschaftlichen Erholung geschuldet
sein. Im Rahmen der Normalisierungsstrategie wire es jetzt an der Zeit, eine
Vorgehensweise fiir die weitere Normalisierung der Notenbankbilanz zu
entwickeln und zu kommunizieren. Im Juli, September und Oktober stellte
Préasident Draghi aber klar, dass der Rat dies noch nicht erortert habe (Draghi,
2018b, 2018c¢).

Bilanzhohe als Instrument der Geldpolitik

Bereits Ende der 1990er-Jahre wurden an der Fed analytische Grundlagen fiir
die quantitative Lockerung einschlieSlich Analysen des geldpolitisch opti-
malen Niveaus der Bilanz entwickelt und im FOMC diskutiert (Orphanides
und Wieland, 2000; Bernanke, 2002; Clouse et al.,, 2003; JG 2014 Zif-
fern 264 ff.). Die quantitative Lockerung wurde als Fortsetzung der Politik mit
unverindertem Ziel, aber neuen Instrumenten betrachtet, wenn der Notenbank-
zins auf ein Niveau von nahe 0 % gefallen ist. Dabei wurde nicht die absolute
Hohe der Bilanz, sondern das Niveau relativ zum nominalen BIP als MaB der
quantitativen Lockerung verwendet (JG 2014 Kasten 13). Dies beriicksichtigt,
dass die Nachfrage nach Bargeld mit der realen Wirtschaftsleistung und dem
Preisniveau zunimmt. Eine Straffung der Geldpolitik wird demnach mit ei-
ner Reduktion der Bilanz relativ zum nominalen BIP umgesetzt.

Die Wirkung der quantitativen Lockerung iiber den Portfolioumschich-
tungskanal auf Anleihe- und Vermégenspreise sowie Wechselkurse hingt mit
dem Niveau der Bestinde bei der Notenbank zusammen, und zwar relativ
zur Marktnachfrage nach den Vermogenswerten und Wiahrungen (Orphanides
und Wieland, 2000; JG 2015 Ziffern 284 ff.; JG 2016 Ziffern 388 ff.). Diese Wir-
kungskanile auf Risikopramien und Risikoiibernahme sind inzwischen ebenfalls
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in verstarkt mikrookonomisch fundierten Modellen nachzuvollziehen (Ellison
und Tischbirek, 2014; Cardia et al., 2015; Gertler und Karadi, 2013).

Vor diesem Hintergrund verbessert ein Abbau der Anleihebestinde im Zuge
der Normalisierung die Mdglichkeiten, zukiinftig effektiv auf Rezessionen und
Krisen reagieren zu konnen. Wertpapierkaufe bleiben ein Instrument fiir Aus-
nahmesituationen im Arsenal der Notenbank. Sie kimen zum Einsatz, wenn in
einer Rezessions- und Deflationsphase trotz Absenken des Zinses auf nahe 0 %
eine zusitzliche Lockerung erforderlich ist. Damit sollen mittel- und langerfris-
tige Zinsen und iiber Portfolioumschichtungseffekte Vermogenpreise und Wech-
selkurse beeinflusst werden. Wenn die Notenbank die Anleihebestinde nun ab-
baut, gewinnt sie zusitzlichen Spielraum fiir die Zukunft in entsprechender
Hohe (Fisher, 2018).

Dies ist fiir die EZB besonders relevant, da sie bereits jetzt nahe an die selbst ge-
setzte Obergrenze ihres Anteils an einzelnen Staatsanleiheemissionen in Hohe
von 33 % geriickt ist (JG 2017 Ziffern 341 ff.). Diese Obergrenze hat sie einge-
fiihrt, um eine Pari-passu-Behandlung im Fall einer Schuldenrestrukturierung
nicht blockieren zu kénnen. Daher sollte die EZB die Erholung der Wirtschaft
und den Anstieg der Inflation nicht nur mit héheren Notenbankzinsen, sondern
auch mit einer Riickfithrung der Reinvestitionen des EZB-Portfolios be-
gleiten.

Die EZB sollte die Riickfithrung ebenso wie die Fed friihzeitig kommunizie-
ren. Dies wiirde den Mirkten erlauben, sich darauf vorzubereiten. Zudem wére
es ein sinnvolles Signal an hochverschuldete Mitgliedstaaten, ihre Neuverschul-
dung rechtzeitig anzupassen, um héhere Risikopramien zu vermeiden (JG 2017
Ziffern 397 ff.). Die Riickfiihrung der Reinvestitionen wird die derzeit massive
Uberschussliquiditiit im System deutlich verringern. Mit einem Riickgang
der Uberschussliquiditit diirften deshalb ebenso die TARGET2-Salden sin-
ken (Eisenschmidt et al., 2017; JG 2017 Kasten Q) N KASTEN 6

N KASTEN 6

TARGET2-Salden: Interpretation und Schliisse aus der Debatte um das Zahlungsverkehrssystem

Das TARGET-System wurde im Jahr 1999 mit der EinfUhrung des Euro gestartet, um einen sicheren
und effizienten Zahlungsverkehr in der Wahrungsunion zu garantieren. Dies gehort zu den Aufgaben
des Eurosystems. Zudem stellt dieses System einen Mechanismus zur Risikoteilung und Stabilisie-
rung in der Wahrungsunion dar. Bereits vor ihrer Grindung wurde diskutiert, dass im Falle einer Ban-
kenkrise und bei privaten Kapitalabflissen aus einzelnen Mitgliedstaaten o6ffentliche Zuflisse in
Form von Notenbankkrediten an die Geschaftsbanken und TARGET-Salden zwischen den Notenban-
ken an deren Stelle treten wirden (Garber, 1998, 1999).

Im Jahr 2008 wurde TARGET2 eingefiihrt. Seit 2009 sind infolge von Finanz- und Schuldenkrise gro-
3e TARGET2-Forderungen und Verbindlichkeiten im Eurosystem entstanden. Deren Ursachen und da-
raus zu ziehende wirtschaftspolitische Konsequenzen waren wiederholt Gegenstand intensiver De-
batten. Der Sachverstandigenrat sieht in den TARGET2-Ungleichgewichten vor allem ein Symptom,
dessen strukturelle und wirtschaftspolitische Ursachen im Fokus stehen und gegebenenfalls korri-
giert werden sollten (JG 2011 Kasten 7; JG 2012 Kasten 7; JG 2017 Kasten 9).
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Funktionsweise des Zahlungsverkehrssystems TARGET2

Finanztransaktionen zwischen europaischen Banken werden Uber die nationalen Notenbanken ab-
gewickelt. Bei einer Uberweisung etwa von Italien nach Deutschland belastet die Banca d’ltalia das
Zentralbankkonto der italienischen Bank, gleichzeitig schreibt die Bundesbank den Betrag dem Zent-
ralbankkonto der deutschen Bank gut. Erfolgt die Refinanzierung Uber den Interbankenmarkt durch
einen Kredit einer deutschen Bank, gleichen sich die bilateralen Verrechnungssalden aus und die
Notenbankreserven der beiden Banken verdndern sich nicht. Entfallt die entgegengesetzte Uberwei-
sung basierend auf Interbankenkrediten, ergibt sich stattdessen eine TARGET2-Verbindlichkeit der
Banca d’ltalia gegenuber der EZB. Diese wird zum Hauptrefinanzierungssatz des Eurosystems ver-
zinst, akkumuliert und bilanziell fortgeschrieben (Deutsche Bundesbank, 2018a). Gleichzeitig ent-
steht eine TARGET2-Forderung der Deutschen Bundesbank gegenlber der EZB.

Entwicklung der TARGET2-Salden

Bis Ende 2008 waren die TARGET2-Salden nahezu ausgeglichen, da Uberschussliquiditét von Ban-
ken, in der Regel aus Landern mit Leistungsbilanziberschussen, in Form von Interbankenkrediten an
Banken in Landern mit Leistungsbilanzdefiziten geflossen ist (Auer, 2014). Dies anderte sich mit der
Finanzkrise, die einen ,Sudden Stop“ der Kapitalzufilisse in einem Teil der Mitgliedstaaten ausloste.
Die EZB reagierte, indem sie umfangreiche Liquiditat bereitstellte, insbesondere mittels Einfihrung
der Vollzuteilung und Erweiterung des Sicherheitenrahmens. Die Uberschussliquiditdt nahm infolge-
dessen deutlich zu. N ABBILDUNG 50 Aufgrund der europdischen Staatsschuldenkrise zogen Anleger
zunehmend Kapital aus den Krisenlandern ab (JG 2011 Kasten 7; Whelan, 2017). Mit EinfUhrung
der langfristigen Refinanzierungsgeschéfte (LTRO) im Jahr 2011 versorgten sich Geschaftsbanken in
den Krisenlandern in grofem Stil mit Notenbankliquiditat und finanzierten damit hohe Besténde so-
wie Ankaufe, insbesondere von heimischen Staatsanleihen. Dadurch sind die TARGET2-Salden in-
nerhalb des Eurosystems stark angestiegen. Infolge der Ankundigung des OMT-Programms im Som-
mer 2012 kam es zu einer Entspannung an den Finanzméarkten. Uberschussliquiditat, Notenbankbi-
lanz und TARGET2-Salden gingen von Herbst 2012 bis Sommer 2014 wieder merklich zurick. In die-
sem Zeitraum nutzten Geschéaftsbanken die vorzeitige Ruckzahlungsoption der langfristigen Refinan-
zierungsgeschafte.

N ABBILDUNG 50
TARGET2-Salden ausgewahlter Mitgliedstaaten des Euro-Raums

Mrd Euro Mrd Euro
1200+ SMP* LTRO?  |OMT® IAPP4 PSPP® r 2000
900 - 1500
600 - - 1000
300 + TR T - 500
T IIHIIIIHﬂHm
0 FEE T T T e T i rmmmrmmTrmminnnmiIn [TIIRRINN T il 0
' MMM T
-600 + -1 000
-900 + - -1500
'1200 IIIIIIIIIII|IIIIIIIIIIIIIIIIIIII IIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIII '2000
2009 10 11 12 13 14 15 16 17 2018
M Deutschland Finnland Frankreich M ltalien Niederlande M Portugal Spanien — Uberschussliquiditat

(rechte Skala)

1 - Securities Markets Programme, Einflihrung im Mai 2010. 2 - Longer-Term Refinancing Operations, Einflihrung im Oktober 2011.
3 - Outright Monetary Transactions, Anklindigung im August 2012. 4 - Asset Purchase Programme, Beginn Oktober 2014. 5 - Public
Sector Purchase Programme, Beginn im Marz 2015.

Quellen: EZB, eigene Berechnungen © Sachverstandigenrat | 18-241

Mit den Anleihekaufen im Rahmen des EAPP (Expanded Asset Purchase Programme) seit dem Jahr
2015 weiteten sich die TARGET2-Salden erneut aus. Die Analyse von Eisenschmidt et al. (2017)
spricht dafir, dass der jungste Anstieg in besonderem Mafe durch die Anleihekdufe des Eurosys-
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tems und nicht durch eine krisenhafte Entwicklung getrieben ist. Sie zeigen, dass 80 % der Kaufe
grenziberschreitend durchgefihrt wurden, 50 % davon mit Kontrahenten auferhalb des Euro-
Raums. Verkauften diese nun etwa im Rahmen des PSPP Anleihen von Staaten des Euro-Raums uber
Frankfurt, einem der wichtigsten Zentren der Finanzintermediation im Euro-Raum, ergibt sich aus
dem anschlieBenden Weiterverkauf der Anleihe an die jeweilige nationale Notenbank eine TARGET2-
Forderung seitens der Deutschen Bundesbank gegenlber dem Eurosystem.

Umgang mit Ursachen und Risiken der TARGET2-Salden

Die Entwicklung der TARGET2-Salden steht im Zusammenhang mit der Uberschussliquiditit und der
unkonventionellen Geldpolitik der EZB. Angesichts der wirtschaftlichen Erholung und des Anstiegs
der Inflation hat der Sachverstandigenrat bereits 2017 eine geldpolitische Wende angemahnt. Im
Zuge einer Normalisierung der Geldpolitik und einer Reduktion der Anleihebestande der Notenbank
dirften Uberschussliquiditdt und TARGET2-Salden ebenfalls zuriickgehen. Langerfristig sollte die No-
tenbank den Sicherheitenrahmen wieder straffen und das System der Vollzuteilung beenden. Zu-
sammen mit einer Belebung des Interbankenmarkts, gegebenenfalls in besicherter Form, wirde dies
zu einem weiteren Riickgang der Uberschussliquiditat und der TARGET2-Salden beitragen.

So lange kein Mitgliedstaat den Euro-Raum verlésst, unterliegen die TARGET2-Forderungen keinem
Ausfallrisiko. Im Falle eines Austritts missten Forderungen oder Verbindlichkeiten des betreffenden
Mitgliedstaats beglichen werden (Draghi, 2017). Sollte ein Staat mit Verbindlichkeiten aus dem Euro-
Raum austreten und nicht bereit sein, die Forderungen des Eurosystems zu begleichen, wirde ein
Verlust eintreten. Dieser Verlust wirde gemaf dem Kapitalschlissel von den verbleibenden Mitglie-
dern des Eurosystems zu tragen sein. Wirde etwa Italien austreten und die Verbindlichkeiten nicht
begleichen, wiirden - unter einem angepassten Kapitalschlissel ohne Italien - Verluste in Héhe von
knapp 153 Mrd Euro auf die Deutsche Bundesbank entfallen. Dies entsprache etwa 4,7 % des deut-
schen BIP. Die Deutsche Bundesbank (2018a) geht jedoch nicht vom Eintreten dieses Szenarios aus.

Ein Kritikpunkt am TARGET2-Zahlungssystem ist das Fehlen eines regelmafigen Ausgleichs (Sinn
und Wollmershauser, 2012). Hierbei wird haufig auf das US-amerikanische Zahlungssystem Fedwire
verwiesen, das einen jahrlichen Ausgleich der Salden der verschiedenen Distriktbanken vorsieht.
Diese werden verrechnet, indem in einem zweistufigen Prozess Goldzertifikate und US-Schuldtitel
hinterlegt und umverteilt werden (Klose und Weigert, 2012; Voll, 2014). Positionen der US-
amerikanischen Distriktbanken werden allerdings direkt untereinander gestellt, ohne eine mittelbare
Instanz wie im Eurosystem. Dazu gibt es ,Interdistrict Settlement Accounts (ISA). Ein gemeinsames
Portfolio wird regelmafig neu aufgeteilt. Fiir den Euro-Raum wirde dies bedeuten, dass die Noten-
banken Staatsanleihen anderer Lander in ihrer Bilanz halten. Eine Anwendung dieses Systems wurde
die Deutsche Bundesbank direkt einem Ausfallrisiko auf auslandische Staatsanleihen aussetzen,
das auch ohne Austritt eines Mitgliedstaates aus der Wahrungsunion schlagend werden kann. Solch
ein System erscheint daher wenig vorteilhaft gegenuber einer Forderung an das Eurosystem wie im
TARGET2-System. Zudem widersprache eine Besicherung mit Staatsanleihen der Ausgestaltung des
EAPP, mit der auf Drangen der Deutschen Bundesbank eine gemeinsame Haftung ausgeschlossen
werden sollte. Letztlich ist anzumerken, dass es in den Vereinigten Staaten in nachgeordneten
Schritten wieder zu einer Umverteilung zwischen Distrikten kommt, mit der Aktiva rlickubertragen
werden.

Wiurde man hingegen Geldpolitik und Zahlungsverkehr allein Uber die EZB zentral organisieren, gabe
es keine TARGET2-Salden. Die Risikoteilungsfunktion, die derzeit Uber die TARGET2-Salden sichtbar
wird, bestiinde im Rahmen der Verteilung von Notenbankliquiditat fort. Allerdings wirde dies eine
Vergemeinschaftung der Vermdgen der nationalen Notenbanken bedeuten, die derzeit Eigentimer
der EZB sind. So lange die Wahrungsunion aus haushalts- und wirtschaftspolitisch immer noch weit-
gehend souveranen Mitgliedstaaten besteht und eine Austrittsmdglichkeit aus der Europaischen Uni-
on vorgesehen bleibt, erscheint eine so weitgehende Vergemeinschaftung nicht angemessen.
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Studien von Fagan und McNelis (2014) und Tornell (2018) verwenden makro6konomische Modelle
mit ,Sudden Stops“, um zu zeigen, dass die Bereitstellung von unbegrenzter Liquiditat durch TAR-
GET2 eine Neigung zur Uberschuldung begiinstigen dirfte. Dies kdnnte die Wahrscheinlichkeit von
Episoden mit abrupten Kapitalabflissen erhdhen. Eine direkte Einschrankung der TARGET2-Salden
konnte jedoch erst recht zu spekulativen Attacken flhren (Garber, 1999). Sinnvoll ist es hingegen,
die Entflechtung des Staaten-Banken-Nexus voranzutreiben, die Privilegierung der Staatsanleihen in
der Bankenregulierung zu beenden und weitere Anreize und Regeln gegen eine staatliche oder pri-
vate Uberschuldung zu setzen.

376.

377.

378.

Rolle der Bilanzhohe fur Finanzstabilitat und Unabhangigkeit

In den Vereinigten Staaten findet eine Debatte dariiber statt, ob die Federal
Reserve ein Regime mit groBer Bilanz und damit sehr hohen Uberschussreser-
ven beibehalten oder zu einem Regime mit signifikant geringeren, knappen
Uberschussreserven wie vor der Krise zuriickkehren sollte. Befiirworter einer
groBBen Notenbankbilanz wollen dadurch Risiken fiir die Finanzstabili-
tit reduzieren (Greenwood et al., 2015; Greenwood et al., 2016). So diagnosti-
zieren Greenwood et al. (2016) eine Tendenz privater Finanzintermediire, risi-
koreiche Anlagen mit gefahrlich groBen Volumina kurzfristiger Verbindlichkei-
ten zu finanzieren.

Die Regierung konne dem entgegenwirken, indem sie in groBem Umfang kurz-
fristige Schuldpapiere begebe. Dies wiirde die Marktnachfrage nach kurzfristi-
gen Schuldpapieren privater Schuldner reduzieren. Damit kénne sie die exzessi-
ve Fristentransformation des privaten Finanzsektors verringern. Noch besser
wire es, wenn die Fed diese Aufgabe iibernihme. Sie solle hohe Uberschussre-
serven schaffen, indem sie einen hohen Bestand an kurz- bis mittelfristi-
gen Staatsanleihen hilt.

AuBerdem wird argumentiert, dass eine groBe Notenbankbilanz regulatori-
sche MaBBnahmen wie die Liquiditdtsdeckungskennziffern , Liquidity Covera-
ge Ratio“ (LCR) gut ergidnzen wiirde. Diese MaBnahmen dienen dazu, tiberma-
Bige Fristentransformation von Banken zu begrenzen. Die groBere Verfiigharkeit
von Reserven wiirde die negativen Effekte von Friktionen und Kosten reduzie-
ren, die sich aus dieser Regulierung ergeben. Allerdings konnen Banken ebenso
Staatspapiere verwenden, um regulatorische Vorgaben wie die LCR zu erfiillen
(Quarles, 2018).

Kritiker einer gro3en Notenbankbilanz weisen hingegen auf die Gefahren
hin, die sich aus der Entwicklung der Fed zu einer Mehrzweckinstitution
ergeben. Dies befihige die Notenbank, auBlerhalb von Krisensituationen die
Kreditallokation in der Wirtschaft zu beeinflussen, dem einen oder anderen Sek-
tor zu helfen und fiskalische Aufgaben zu iibernehmen, die eigentlich dem Kon-
gress vorbehalten wiren (Plosser, 2018; Taylor, 2018). AuBerdem wiirden er-
hohte Anleiheportfolien zusammen mit der hohen verzinsten Uberschussliquidi-
tat mit einer groBeren Wahrscheinlichkeit potenziell groBer Verluste einherge-
hen. Daraus resultierende Schwankungen in den Gewinnauszahlungen an den
Staat konnten eine groBere Einflussnahme seitens des Kongresses auslo-
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379.

380.

sen (Fisher, 2018). SchlieBlich sei es vorteilhaft, den Zins an einem Markt mit
knappen Reserven zu bestimmen (Levy, 2018; Nelson, 2018). Eine grofe Bi-
lanz mit massiven Uberschussreserven wiirde die effiziente Allokation von Re-
serven im Bankensystem iiber Preissignale behindern.

Zudem ist die Bilanzhohe kaum von der geldpolitischen Rolle trennbar.
Dies widerspricht den Wirkungskanilen der quantitativen Lockerung iiber Port-
folioumschichtung bis hin zu Wechselkursen. Insbesondere die Auswirkungen
hoher Notenbankbilanzen in den fiihrenden Industrienationen auf Wechselkur-
se und Kapitalstrome hat zu Kritik aus den Schwellenldndern gefiihrt. So schla-
gen Mishra und Rajan (2018) vor, diese MaBnahmen auf Krisensituationen zu
beschrianken.

Im Euro-Raum sprechen zusitzliche Argumente fiir eine Reduktion der No-
tenbankbilanz. Im Gegensatz zur Fed hat das Eurosystem groBe Bestinde an An-
leihen der Mitgliedstaaten gekauft. Wollte man die Ausweitung der Bilanz dau-
erhaft beibehalten, miissten die nationalen Notenbanken dauerhaft gréBere An-
leihebestéande halten. Dies kime einer zusatzlichen monetiren Finanzie-
rung mitgliedstaatlicher Aktivititen gleich. Zudem wiirde sie die wichtige
Signal- und Disziplinierungsfunktion der Anleihemairkte fiir die Staatsfi-
nanzen in den Mitgliedstaaten schwiachen (JG 2016 Ziffern 427 f.). Die hohe
Bilanz reflektiert zudem die hohe lingerfristige Refinanzierung von Geschifts-
banken iiber die Notenbank. Sie kann somit dazu beitragen, dass Banken eine
notwendige Restrukturierung oder Abwicklung vermeiden.

Bilanzhéhe, Uberschussreserven und operationelles Regime

Die Frage, wie hoch das normale Bilanzniveau am Ende der Normalisierung sein
sollte, hat Implikationen fiir die H6he der Uberschussreserven im Banken-
system und das operationelle Regime, mit dem die Geldpolitik umgesetzt
wird. Vor der Krise operierten EZB, Fed und andere Notenbanken in einem Re-
gime mit einem Zinskorridor. Seit dem Jahr 2008 setzen sie dagegen ein Re-
gime mit effektiver Zinsuntergrenze um (floor regime). N KASTEN 7

N KASTEN 7

Liquiditatsmanagement: Zinskorridor versus Zinsuntergrenze

Notenbanken stellen Zentralbankgeld in Form von Bargeld und Reserven, das heifdt Sichteinlagen
der Geschaftsbanken bei der Notenbank, bereit. In ihrer jeweiligen Wahrung hat die Notenbank das
Monopol. Somit kann sie Menge oder Preis bestimmen. Bargeld wird in der Menge ausgegeben, die
beim vorherrschenden Zinsniveau nachgefragt wird. Das Zinsniveau selbst wird Uber das Liquiditats-
angebot an die Geschaftsbanken bestimmt. Vor der Finanzkrise stellten EZB, Fed und viele andere
Notenbanken Liquiditdt im Rahmen eines Korridor-Regimes zur Verfugung. Im Zuge der Krise sind sie
zumeist zu einem Regime mit hohen Uberschussreserven und einer Zinsuntergrenze iibergegangen,
um so die Liquiditat im Bankensystem deutlich zu erhéhen.

Die Geldpolitik im Eurosystem wurde bis Ende des Jahres 2008 in einem Korridor-Regime mit zwei
standigen Fazilitdten umgesetzt. Die Obergrenze des Korridors ergibt sich aus dem Zins auf die Spit-
zenrefinanzierungsfazilitat, bei der sich Banken bis zum nachsten Geschaftstag mit Liquiditat versor-
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gen konnen. Die Untergrenze ist der Zins auf die Einlagefazilitat, die den Banken erlaubt, Uberschus-
sige Reserven bis zum nachsten Geschaftstag bei der Notenbank anzulegen. Der Zins auf einwdchige
Kredite der Hauptrefinanzierungsfazilitat liegt innerhalb des Korridors. Das Regime erzeugt eine ge-
wisse Knappheit, die einen Anreiz fur Interbankenkredite setzt (Nelson, 2018; Plosser, 2018). Denn
Banken kdnnen sich Uberschussige Liquiditat bis zum nachsten Geschaftstag zu einem Zins inner-
halb des Korridors gegenseitig leihen. Die Fed verfolgte bis Oktober 2008 einen Korridor mit einer
Untergrenze von O %.

Im Oktober 2008 nahm die EZB Anderungen vor, die letztlich zu einem System mit Zinsuntergrenze,
einem sogenannten ,floor regime“, fuhrten. Da die Refinanzierung Uber den Interbankenmarkt we-
gen wechselseitigen Vertrauensverlusten zum Erliegen gekommen war, beschloss der EZB-Rat, in
den Refinanzierungsgeschaften zu einem gegebenen Zins unbegrenzt Liquiditat zur Verfugung zu
stellen. Technisch geschieht dies mittels Mengentenderverfahren unter Vollzuteilung. Zudem lockerte
die EZB ihren Sicherheitenrahmen, sodass Geschaftsbanken weit mehr Sicherheiten zur Verfligung
stellen konnten. Der Tagesgeldzinssatz konvergierte gegen den Einlagenzinssatz und es entstand ei-
ne betrachtliche Menge an Uberschussliquiditat. N ABBILDUNG 51 LINKS Wertpapierkéufe trugen zu ei-
ner weiteren Erhdhung der Uberschussliquiditit bei. Eine Refinanzierung am unbesicherten Inter-
bankenmarkt findet kaum statt. Der Negativzins auf Einlagen bestimmt weiterhin effektiv den Markt-
zins. Eine Straffung der Geldpolitik musste durch Anheben dieser Zinsuntergrenze umgesetzt wer-
den. Die Fed zahlt seit 2008 ebenfalls einen Zins auf Einlagen. Diese Zinsuntergrenze hat sie seit
Dezember 2015 von 0,0 % auf derzeit 2,2 % angehoben. Der effektive Zins auf ,federal funds“ be-
wegt sich deshalb in diesem Bereich.

381. Solange das hohe Niveau der Notenbankbilanz und der Uberschussli-
quiditiit nicht deutlich abgebaut wird, ist ein ,floor regime“ zwingend
notwendig. So lisst sich das Zinsniveau separat von der Bilanzhohe regulieren.
Der Sachverstindigenrat spricht sich hingegen dafiir aus, die Bilanz im Zuge
der Normalisierung der Geldpolitik wieder zu reduzieren. Dies eroffnet zu-
dem die Moglichkeit, wieder zum Korridorregime zuriickzukehren. Ein
Liquiditdtsmanagement, das eine Verknappung der Uberschussliquiditiit
herbeifiihrt, sorgt dafiir, dass der Marktzins innerhalb des Korridors bleibt, und
diirfte dazu beitragen, den Interbankenmarkt zu beleben (Bindseil und Ko-
nig, 2011; Fisher, 2018; Nelson, 2018). Der Interbankenmarkt wiirde eine effizi-

ente Allokation knapper Reserven im Bankensystem unterstiitzen.

382. Fiir das Eurosystem wiirde dies bedeuten, léingerfristig die Vollzuteilung zu
beenden und hohere Qualititsanforderungen an Sicherheiten zu stel-
len. Frei werdende Sicherheiten konnten zur Stirkung eines besicherten Inter-
bankenmarkts beitragen. Innerhalb des Zinskorridors sind Fluktuationen kurz-
fristiger Marktzinsen moglich. Notenbank und Marktteilnehmer erhalten Preis-

signale und Information zur Liquiditdtsnachfrage der Geschéftsbanken.
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IIl. NEUE HERAUSFORDERUNGEN

383.

384.

385.

386.

1. Bilanzrisiken und Unabhangigkeit der Notenbanken

Die MaBnahmen zur Krisenbekdmpfung haben den Notenbanken vehemente
Kritik aus verschiedenen politischen Lagern eingebracht. Die fiskalischen Aus-
wirkungen dieser Mafnahmen wecken dariiber hinaus Begehrlichkeiten. Die zu-
nehmenden Kosten fiir Zinsen auf Uberschussreserven im Zuge der Normalisie-
rung tragen zu einem Riickgang in den Notenbankgewinnen bei. Die hohe Bilanz
ist mit Risiken verbunden, die zu héheren Schwankungen in den Notenbankge-
winnen fithren konnen. Daher wird in den Vereinigten Staaten befiirchtet, dass
der Kongress die Unabhingigkeit der Fed einschrinken koénnte (Fisher,
2018; Nelson, 2018; Plosser, 2018). Bereits eine einfache Mehrheit wiirde dafiir
ausreichen.

Die Unabhingigkeit der EZB kann hingegen nur durch einstimmige Ver-
tragsinderungen durch die Mitgliedstaaten eingeschriankt werden. Trotzdem
gibt es Moglichkeiten der Einflussnahme, etwa iiber die Ernennung der Rats-
mitglieder oder durch die Ausiibung von politischem Druck. Zudem sind die na-
tionalen Notenbanken im Euro-Raum mit dem Anstieg der aggregierten Bi-
lanz des Eurosystems seit Herbst 2014 um gut 120 % inzwischen bedeutende
Gldubiger der Mitgliedstaaten. v ABBILDUNG 51 RECHTS So halten die Notenban-
ken der groferen Mitgliedstaaten einen erheblichen Anteil an der Verschuldung
des eigenen Staates: 9,7 % des BIP in Deutschland, 13,2 % in Portugal, 14,4 % in
Frankreich, 17,4 % in Spanien und sogar 21,3 % in Italien. Die gesamte Staats-
verschuldung im Inland belauft sich auf etwa 30 % bis 90 % des BIP: 32,2 % sind
es in Deutschland, 47,6 % in Frankreich, 53,9 % in Spanien, 57,3 % in Portugal
und 88,6 % in Italien.

Vorsorge fur Notenbankbilanzrisiken

Aufgabe der Notenbank ist nicht die Gewinnmaximierung, sondern die Erfiil-
lung ihres gesetzlichen Stabilitatsmandats. Damit sind Notenbankbilanzrisi-
ken verbunden, die zu Verlusten fiihren konnen. Um die mit Refinanzierungs-
geschiften verbundenen Kreditausfallrisiken abzusichern, kann die Notenbank
angemessene Sicherheiten einfordern. Bei Wertpapierkiaufen besteht die Mog-
lichkeit der Absicherung nicht. Es ist iiblich, fiir solche Risiken Vorsorge zu
treffen. Mit der starken Ausweitung der Bilanz haben diese jedoch eine neue
Dimension angenommen.

Die Notenbanken des Eurosystems haben spezifische Riickstellungen fiir Bi-
lanzrisiken gebildet, die im Zuge der Verldngerungen der Nettokiufe stetig er-
hoht wurden. Zum Ende des Jahres 2017 betrugen die Riickstellungen fiir all-
gemeine Wagnisse relativ zum nationalen Kaufvolumen im PSPP der Notenban-
ken von Deutschland, Spanien, Italien und den Niederlanden 3,6 %, 7,5 %, 7,7 %
beziehungsweise 1,5 %. Thre finanziellen Puffer, darunter Ausgleichsposten aus
Neubewertungen, Grundkapital und Riicklagen sowie Riickstellungen, entspre-
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Passiva des Eurosystems und Staatsverschuldung ausgewabhlter Mitgliedstaaten nach Glaubigern

Passiva des Eurosystems Staatsverschuldung ausgewahlter Mitglied-
staaten nach Glaubigern im Jahr 2017°
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1 - Refinanzierungsgeschéft - in Form eines Tenders - bei dem jeder gewlinschte Betrag zur Verfligung gestellt wird, sofern die Bank aus-
reichend Sicherheiten stellen kann. 2 - Expanded Asset Purchase Programme. 3 - Verbindlichkeiten in Euro gegenlber Kreditinstituten
und sonstigen Anséassigen im Euro-Wahrungsgebiet sowie gegenliber Ansassigen auRerhalb des Euro-Wahrungsgebiets, Verbindlichkeiten
in Fremdwahrungen gegenuber Ansassigen innerhalb und auferhalb des Euro-Wahrungsgebiets, Ausgleichsposten fiir vom IWF zugeteilte
Sonderziehungsrechte, sonstige Passiva. 4 - Einschlieflich Mindestreserveguthaben. 5 - Geméaf Maastricht-Definition.

Quellen: Eurostat, EZB, eigene Berechnungen
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chen dem 8,7-, 1,9-, 4,9-, beziehungsweise 20,4-fachen der Riickstellungen fiir
Bilanzrisiken.

Die Deutsche Bundesbank sichert insbesondere folgende Risiken durch Riick-
stellungen ab: Wechselkursrisiken, Ausfallrisiken der Wertpa-
pierankaufprogramme, Kreditrisiken aus Refinanzierungskrediten und
seit dem Vorjahr Zinsinderungsrisiken. Die Zinsinderungsrisiken haben
sich durch die Fortfiihrung des Ankaufprogramms erhoht. Mit der offenen Zins-
position wachse die Wahrscheinlichkeit, dass zukiinftige finanzielle Belastungen
aus einem moglichen Anstieg der Leitzinsen zu einem negativen Jahresergebnis
(gegebenenfalls iiber mehrere Jahre hinweg) filhren kénnten (Deutsche Bun-
desbank, 2018a). So fallen die hohen Einnahmen aus den Negativzinsen auf Ein-
lagefazilitdt und Girokonten der Banken bei der Deutschen Bundesbank weg.
Durch die negative Verzinsung ausstehender langfristiger Tendergeschafte kon-
nen dann Verluste entstehen.

SchlieBlich ist das Wertpapierportfolio der Notenbank Kursinderungen aus-
gesetzt. Ob diese zu Verlusten fiihren, hiangt davon ab, ob die Anleihen bis zur
Endfilligkeit gehalten oder vorher verkauft werden. Der EZB-Rat hat entschie-
den, Anleihen aus den Wertpapierkaufprogrammen zu fortgefiihrten An-
schaffungskosten zu bewerten. Zudem sind Riickstellungen fiir dauerhafte
Wertminderungen vorzunehmen. Dies geschah fiir ein Wertpapier aus dem
Programm zum Ankauf von Wertpapieren des Unternehmenssektors (Corporate
Sector Purchase Programme, CSPP) (Deutsche Bundesbank, 2018a).
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Allerdings hat die Deutsche Bundesbank Staatsanleihen groBteils {iber pari ge-
kauft, sodass der Unterschiedsbetrag negativ zur Verzinsung beitragt. Ertrige
und Risiken aus dem PSPP werden nicht {iber das Eurosystem geteilt. Unbe-
riicksichtigt bleiben Risiken aus der TARGET2-Forderung der Deutschen Bun-
desbank und aus der Emission von Banknoten, die bei einem hypothetischen
Austritt eines Landes aus der Wahrungsunion anfallen, falls dieses seine Ver-
bindlichkeiten nicht begleichen wiirde (Deutsche Bundesbank, 2018a). N KASTEN 6

Basierend auf einer Umfrage unter 57 Notenbanken beschreiben Bunea et al.
(2016) den Umgang mit Verlusten in der Vergangenheit. Demnach greifen
Zentralbanken zunéchst auf die spezifischen Wagnisriickstellungen zuriick und
dann auf allgemeine Reserven. Kann ein Verlust so nicht vollstindig absorbiert
werden, ist es moglich, ihn in zukiinftige Jahre zu transferieren und dann mit
zukiinftigen Bilanziiberschiissen zu verrechnen. Die Notenbank operiert in die-
sem Fall mit negativem Eigenkapital. Alternativ kann der Verlust als Forderung
gegen die Regierung gebucht werden, um negatives Eigenkapital zu vermeiden.
Schlieflich kann die Regierung mittels Einzahlung bei der Notenbank eine Re-
kapitalisierung vornehmen. Dies stellt sicher, dass die Regierung keine Bedin-
gungen an die zukiinftige Geldpolitik stellen kann.

Problematische Vorschlage zur Schuldenreduktion zulasten der
Notenbankbilanz

Aufgrund der hohen Staatsverschuldung einiger Mitgliedstaaten ist mehrfach
eine Reduktion von Staatsschulden zulasten der Notenbank vorge-
schlagen oder gefordert worden. So haben Okonomen bereits 2014 einen detail-
lierten Vorschlag vorgelegt. Demnach sollte die EZB Staatsanleihen erwerben, in
ewige Nullzinsrenten tauschen und die Verluste mit dem nationalen Anteil
an zukiinftigen EZB-Gewinnen ausgleichen (Paris und Wyplosz, 2014).

Anfang 2015 wurde von der griechischen Regierung infrage gestellt, ob Grie-
chenland fillige Anleihen, welche die EZB im Rahmen der Stiitzungskaufe des
Securities Markets Programme (SMP) erworben hatte, begleichen wiirde (Reu-
ters und Korkemeier, 2015). Durch eine Briickenfinanzierung des ESM konnten
vor Abschluss des dritten Hilfspakets die im Juli und August 2015 filligen An-
leihen zuriickgezahlt werden (SG 2015 Ziffer 20). Um die Wirkung anderer Pro-
gramme zu sichern, hat die EZB schlieBlich eine Pari-passu-Regelung beschlos-
sen, die im Fall von Schuldenschnitten relevant wiirde.

Im Mai dieses Jahres haben Berichte iiber einen Entwurf eines Koalitionspa-
piers im Zuge der italienischen Regierungsbildung groe Aufmerksambkeit erregt
(FAZ, 2018; Handelsblatt, 2018). Demnach sollte Italien einen Schuldenerlass
in Hohe von 250 Mrd Euro auf den Bestand italienischer Anleihen bei der
Banca d‘Italia durchsetzen. Zuletzt hat der Europaminister Savona eine
Schuldenrestrukturierung zulasten der EZB gefordert (Die Welt, 2018).

Fiir den hypothetischen Fall einer Schuldenreduktion zulasten der Banca d‘Italia
in der Gro8enordnung von 250 Mrd Euro ergiben sich erhebliche Notenbank-
verluste, die sich in einem negativen Eigenkapital niederschlagen wiirden. Dies
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Zentralbankgewinne in ltalien

Mrd Euro %
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B Nettogewinnel Nettotransfers2 — Anteil der Nettotransfers an den Einnahmen des Staates (rechte Skala)

1 - Summe aus Nettozinsertrag, Nettoergebnis aus Finanzoperationen, Abschreibungen und Risikovorsorge, Nettoertrag aus Entgelten und
Provisionen, Ertrégen aus Beteiligungen, Nettoergebnis aus monetéaren Einkiinften, Nettoertrag aus finanziellen Vermégenswerten aus der
Anlage von Riicklagen und Rickstellungen und sonstigen Ertragen abziglich Aufwendungen und sonstigen Gebuhren sowie Steuern auf
Einkommen und Ricklagen. 2 - Nettogewinne abzliglich gewohnlicher Reserve, Dividende an Aktionare und Sonderposten zur Stabili-
sierung der Dividende.

Quellen: Banca d'ltalia, IWF, eigene Berechnungen
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wiirde einen Zahlungsausfall auf gut zwei Drittel der 370 Mrd Euro an Staatsan-
leihebestinden der Banca d’Italia bedeuten. Es wiirde sich dabei um eine um-
fangreiche, nach europidischem Recht verbotene, monetire Staatsfinanzierung
handeln. Nach den Regeln des PSPP wiirde der Verlust nicht im Eurosystem ge-
teilt.

Als finanzielle Puffer stiinden der italienischen Notenbank hierfiir etwa
25,2 Mrd Euro aus Riickstellungen fiir allgemeine Risiken und Reserven, etwa
25,6 Mrd Euro aus Grundkapital (7,5 Mrd Euro) und aus Riicklagen (18,1 Mrd
Euro) sowie aus Bewertungsreserven etwa 73 Mrd Euro zur Verfiigung —
insgesamt etwa 124 Mrd Euro. Der Verlust von 250 Mrd Euro wiirde selbst beim
Einsatz aller finanziellen Puffer zu einem negativen Eigenkapital der Banca
d’Ttalia von gut 126 Mrd Euro fiihren.

Eine Moglichkeit bestiinde darin, das negative Eigenkapital iiber zukiinftige
Uberschiisse abzubauen. Diese speisen sich primir aus Nettozinsertrigen. Der
Nettojahresgewinn im Jahr 2017 lag bei 3,9 Mrd Euro — in den Vorkrisenjahren
2005 bis 2007 bewegten sich die Nettoiiberschiisse der Banca d’Italia zwischen
50 und 130 Mio Euro. v ABBILDUNG 52 So wiirde es Jahrzehnte dauern, das negative
Eigenkapital wieder abzubauen, geschweige denn nennenswerte Reserven auf-
zubauen. In der Vergangenheit scheint die Banca d’Italia nach einer Ausweitung
des Haushaltsdefizits die Geldpolitik so weit gelockert zu haben, dass Seigniora-
ge-Einkiinfte gestiegen sind (Demopoulos et al., 1987). Innerhalb der Wih-
rungsunion ist dies nicht moglich.

Geldpolitik bei negativem Eigenkapital der Notenbank
Notenbanken konnen nicht zahlungsunfihig werden. Sie stellen unein-

I6sbare gesetzliche Zahlungsmittel selbst her und kénnen somit ihre Verbind-
lichkeiten immer begleichen. Deshalb konnen sie mit negativem Eigenkapital
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weiterhin geldpolitische Operationen vornehmen. Als Beispiele fiir eine erfolg-
reiche stabilititsorientierte Geldpolitik mit negativem Eigenkapital
fihren Archer und Moser-Boehm (2013) Fallstudien zu den Notenbanken von
Chile (Restrepo et al., 2008), Tschechien (Cincibuch et al., 2008; Frait und Ho-
lub, 2011), der Schweiz, Mexiko und Israel an. Sie weisen jedoch ebenso auf
zahlreiche Fille hin, in denen Verluste aus quasi-fiskalischen Operationen, die
durch Geldschépfung finanziert wurden, zu hoherer Inflation gefiihrt haben.

Empirische Studien zeigen, dass die Zentralbank ihre geldpolitischen Zielset-
zungen trotz Verlusten erreichen kann, solange ihre Verbindlichkeiten liquide
und vertrauenswiirdige Zahlungsmittel darstellen (Bindseil et al., 2004). Sie
weisen aber ebenfalls auf eine positive Korrelation zwischen Zentralbankverlus-
ten und hoher Inflation hin (Dalton und Dziobek, 2005; Stella, 2008). Die Fa-
higkeit der Notenbank, mittels Geldschépfung reale Ertrige zu erzeu-
gen, ist begrenzt. Eine Grenze stellt der Nettobarwert der Seigniorage-Ertrige
unter der Annahme dar, dass die Hohe der Inflation dem Inflationsziel der No-
tenbank entspricht. Ein Schuldenreduktionsprogramm, wie von Paris und
Wyplosz (2014) vorgeschlagen, wiirde diesen Barwert abschopfen.

Dariiber hinaus entsteht ein Konflikt zwischen Ertrag und Erreichen des Inflati-
onsziels, auf den Reis (2013) und Sims (2016) hinweisen. Der Versuch die Seig-
niorage iiber eine erhohte Geldschopfung auszuweiten, wiirde die Inflation iiber
ihr Ziel treiben. Ab einer bestimmten Inflationsrate geht der reale Seigniorage-
Ertrag sogar zuriick. Wenn die akkumulierten Verluste in der Bilanz den Netto-
barwert der maximalen Seigniorageertrige iibersteigen, wiirde die Bevolkerung
das Vertrauen in die heimische Wihrung verlieren und sie nicht mehr halten
wollen (Buiter, 2008). So besteht ein signifikanter Zusammenhang zwischen ex-
zessiver monetérer Staatsfinanzierung und Hyperinflation, die fast immer auf
ein Regime fiskalischer Dominanz zuriickzufiihren ist (Sargent und Wallace,
1981; Sargent, 1982; King und Plosser, 1985).

Bereits bevor solche Extremszenarien eintreten, diirften politékonomische
Griinde gegen die Tolerierung groBer Verluste mit langen Perioden negativen
Eigenkapitals und fiir eine Rekapitalisierung durch die Regierung sprechen.
Notenbanken stehen im Fokus der Offentlichkeit. Hohe Verluste und negatives
Eigenkapital diirften einen Reputationsschaden und die Gefahr politi-
scher Einflussnahme mit sich bringen. Entsprechend zeigen Studien einen
positiven Zusammenhang zwischen der Glaubwiirdigkeit einer Notenbank, ihre
geldpolitische Funktion zu erfiillen, und ihrem Eigenkapital (Bindseil et al.,
2004; Jordan, 2011; Archer und Moser-Boehm, 2013). Del Negro und Sims
(2015) zeigen, dass die Ex-ante-Verpflichtung zu einer Rekapitalisierung, der
Notenbank hilft, ihr Preisstabilititsmandat zu erfiillen.

Fiir die Wiahrungsunion lassen sich folgende Schliisse ziehen: Das Verbot
der direkten monetiren Finanzierung ist Grundlage fiir die Fahigkeit des Euro-
systems, das Preisstabilititsmandat zu erfiillen. Versuchen, dieses Verbot zu
durchbrechen, ist entschieden entgegenzutreten. Vorschlige, erwartete zukiinf-
tige Seigniorage-Ertrage bereits gegenwartig zur Reduktion von Staatsschulden
einzusetzen, ignorieren, dass ein Ausscheiden eines Staates aus der Wahrungs-
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union nicht ausgeschlossen werden kann. Die positive, wenngleich geringe, Ei-
genkapitalausstattung der EZB ist sinnvoll. Dies gilt umso mehr fiir Grundkapi-
tal, Riicklagen und Riickstellungen der nationalen Notenbanken, die weit groBer
sind.

Die hohen Bestinde an Staatsanleihen konnen Begehrlichkeiten von politischer
Seite wecken. Da die Wiahrungsunion eine Union fiskalisch weitgehend souvera-
ner Staaten ist, sollten Notenbankbilanzen kein Instrument der Umverteilung
sein. In dieser Hinsicht war es eine kluge Entscheidung des EZB-Rates, die im
Rahmen des PSPP erworbenen Bestinde an Anleihen und die damit verbunde-
nen Risiken bei den jeweiligen nationalen Notenbanken zu belassen. Im Zuge
der Normalisierung der Geldpolitik sollten die Staatsanleihebestinde wieder ab-
gebaut werden.

2. Kryptowahrungen: Wettbewerb in der Geldschopfung

Mit Bitcoin und anderen Kryptow#hrungen sind neue private Wettbewerber um
die Ertrage aus der Geldschopfung entstanden. Die globale Finanzkrise hat ihre
Entwicklung begiinstigt. Thre Initiatoren wollten ein dezentrales Zahlungssys-
tem schaffen, das ohne die Garantie staatlicher Institutionen auskommt (Naka-
moto, 2008; Diehl und Thiele, 2017). Kryptowidhrungen sind eine digitale Zah-
lungsform, die mit kryptographischen Methoden geschopft und transferiert

wird. Sie sind zumeist dezentral organisiert.

Private Kryptowahrungen ermdéglichen es, auf digitalem Weg Werte von Teilnehmer zu
Teilnehmer (peer-to-peer) zu transferieren. Sie basieren zumeist auf einer dezentral ge-
fihrten Transaktionsdatenbank (Distributed-Ledger-Technologie). Knoten im Netzwerk
kénnen eine Kopie vorhalten, Anderungen vorschlagen und validieren. In diesem Fall ist
eine zentrale, vertrauenswirdige Autoritat wie in herkdmmlichen Zahlungssystemen nicht
notwendig. Zahlungsvorgange werden im 6ffentlich zuganglichen Distributed Ledger hinter-
legt. Das Netzwerk prift die Transaktion mittels eines kryptographischen Verfahrens, um
Konsens herzustellen. Bitcoin verwendet hierzu ein Protokoll, das auf der Bereitstellung
von kryptographischer Rechenleistung basiert (,Proof of Work®). ,Miner“ setzen massive
Rechenleistung zur Lésung von Algorithmen ein. Fur die passende Ldsung fallt ein Ertrag
(Block Reward) an, wodurch neue Bitcoin geschdpft werden. Die Verwendung einer Block-
chain soll verhindern, dass Transaktionen kopiert, gefalscht oder mehrfach ausgefiihrt
werden. Eine tempordre Rechenleistungsmehrheit kénnte jedoch fir Mehrfachtrans-
aktionen missbraucht werden. Die ,Proof-of-Work“-Methode bringt potenziell einen sehr
hohen Energieverbrauch mit sich, was die Attraktivitdt von Bitcoin einschrénkt. Laut
,Bitcoin Energy Consumption Index“ kdnnten mit dem derzeitigen Energieverbrauch etwa
6,5 Mio Haushalte in den Vereinigten Staaten mit Strom versorgt werden (Digiconomist,
2018). AuRBerdem verwenden andere Kryptowdhrungen Konsensalgorithmen mit weit
geringerem Energiebedarf, deren Mehrheitsprinzip nicht aus Rechenleistung abgeleitet
wird. Es gibt vielfaltige Anwendungen der Distributed-Ledger-Technologie Uber den Finanz-
bereich hinaus (Bouveret und Haksar, 2018). Transaktionen durchfihren zu kénnen, ohne
auf Banken oder Kreditkartenunternehmen angewiesen zu sein, tragt zur Attraktivitat von
Kryptowdhrungen bei.
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Kryptowihrungen erfiillen die elementaren Funktionen von Geld als
Tausch- und Zahlungsmittel, Recheneinheit sowie Wertaufbewahrungsmittel
bisher nur sehr eingeschrinkt (Diehl und Thiele, 2017). Im Euro-Raum ist
Euro-Bargeld gesetzliches Zahlungsmittel. Im Vergleich zu Bargeld und Sicht-
einlagen sind die Transaktionskosten von manchen Kryptowdhrungen wie Bit-
coin fiir die Funktion als Zahlungsmittel zu hoch. Andere Kryptowdhrungen
scheinen kostengiinstigere Losungen zu bieten. Fiir die Funktion als Rechen-
einheit ist die hohe Volatilitiat der Kryptowahrungen nachteilig. Die Transakti-
onszahlen und Netzwerke von Kryptowdhrungen sind bisher viel zu gering, um
sich als breit akzeptierte Recheneinheit und Zahlungsmittel zu etablieren.

Bitcoin hat als Spekulationsobjekt mit rasant steigenden Preisen einen hohen
Bekanntheitsgrad erreicht. Die Volatilitdt steht der Funktion als Wertaufbe-
wahrungsmittel entgegen. Dementsprechend definieren zahlreiche Aufsichts-
behorden und Zentralbanken die meisten Kryptowahrungen als sogenannte
Krypto-Assets/Krypto-Token und warnen vor Kursverlusten (EZB, 2015). Soge-
nannte ,Stable Coins“ wie Tether wollen durch Kopplung an eine Fiat-Wahrung
wie den US-Dollar eine stabilere Alternative bieten. SchlieBlich stellt die Pseu-
donymitét vieler sowie die Anonymitit in einigen Kryptowahrungen Sicherheits-
und Finanzbehorden vor Herausforderungen beziiglich Steuerhinterziehung,
Geldwasche und Terrorismusfinanzierung.

Digitale Zahlungsverfahren und Kryptowdhrungen haben die Diskussion um
Wiihrungswettbewerb und Geldpolitik ohne staatliches Emissionsmonopol
neu belebt (King, 1999; Woodford, 2000; BIZ, 2018a, 2018b; Bofinger, 2018;
He, 2018; Schilling und Uhlig, 2018). So konnten Bargeld und Sichteinlagen
verstirkt durch Kryptowihrungen ersetzt werden. Sollte die von der Zent-
ralbank ausgegebene Wihrung nicht mehr als uneingeschrinkte Recheneinheit
fungieren, konnte dies ihre geldpolitischen Handlungsoptionen beschranken.
Die , Dollarisierung“ in verschiedenen Landern, insbesondere infolge von Krisen,
Kriegen und dysfunktionalen staatlichen Institutionen, gilt als Beispiel fiir die-
sen Effekt. Um das Zinsniveau auf Kryptomirkten zu bewegen, konnten neben
traditionellen Refinanzierungsgeschéften Kiaufe und Verkaufe von Krypto-Assets
notwendig werden.

Es besteht schon linger ein breites Angebot an elektronischen Zahlungs-
systemen, das mit der Verbreitung des Internets und des mobilen Handels
massiv ausgeweitet wurde (etwa Paypal oder Tencent). In den Mitgliedstaaten
des Euro-Raums ist der Anteil des Bargelds an der Geldmenge M1 seit den
1980er-Jahren von 23 % auf 14 % zuriickgegangen (Bofinger, 2018). Allerdings
wichst der Bargeldbestand trotzdem stetig an und sorgt fiir Seigniorage-Ertrage.
N ABBILDUNG 51 LINKs Dabei ist die Wertaufbewahrungsfunktion ein wichtiger Fak-
tor fiir die Nachfrage nach gréBeren Banknoten, die teils aus dem Ausland
kommt. Dies beginnt schon mit der 50-Euro-Banknote (Mersch, 2014; Wieland,
2016).

In Schweden ist die Nachfrage nach Bargeld bereits massiv zuriickgegangen. So
lag der Anteil von Barzahlungen im Einzelhandel im Jahr 2010 bei 40 %, im
Jahr 2016 aber nur noch bei 15 %. Deshalb untersucht die Notenbank, ob es
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moglich und sinnvoll wire, eine allgemein zugingliche digitale Zentral-
bankwihrung, eine sogenannte e-krona, auszugeben (Sveriges Riksbank,
2017). Diese konnte als staatliche Kryptowidhrung eingefiihrt werden oder in
Form von allgemein zugénglichen zentral gefiihrten Konten bei der Notenbank.
Damit wire ein bedeutender Systemwechsel verbunden. Wenn Transaktio-
nen in der digitalen Zentralbankwéahrung unmittelbar, sicher und nahezu kos-
tenlos durchgefiihrt werden konnen und Einlagen gegebenenfalls verzinst wiir-
den, diirften sie eine attraktive Alternative zu Bargeld, Kryptowdhrungen
und insbesondere Bankeinlagen darstellen.

Barrdear und Kumhof (2016) berechnen Wachstumschancen von bis zu 3 %
des BIP im Fall der Vereinigten Staaten durch die Einfiihrung einer digitalen
Zentralbankwéhrung. Diese ergeben sich aus der Reduktion von Transaktions-
kosten, niedrigeren Gleichgewichtszinsen und zusitzlichen Staatseinnahmen,
die geringere verzerrende Steuern ermoglichen. Der Systemwechsel konnte je-
doch disruptive Folgen fiir das Geschiftsmodell der Banken mit sich
bringen (BIZ, 2018b; Fatds und Weder di Mauro, 2018). Einlagen bei den Ge-
schiftsbanken diirften zunehmend zur Zentralbank abflieBen und ihre Finanzie-
rungsmoglichkeiten beeinflussen. Banken konnten versuchen, der geringeren
Profitabilitdt mit hoheren Einlagenzinsen und Gebiihren zu begegnen. Dienst-
leistungen, die bisher kostenlos angeboten wurden, miissten iiber zusitzliche
Gebiihren finanziert werden. In Krisen konnte es zu abrupter Depositenflucht
zur Notenbank kommen. Bordo und Levin (2017) schlagen vor, die Digitalwih-
rung in Public-Private-Partnership auszugeben, also die Geschiftsbanken in die
Ausgabe zu involvieren, um negative Wirkungen auf die Banken zu vermeiden.

Eine allgemein zugéngliche digitale Zentralbankwihrung diirfte die Geld-
politik verindern. Wenn der Zugang zu Bargeld erschwert oder Bargeld voll-
standig abgeschafft wiirde, konnte die Notenbank in Rezessionen und Deflati-
onsphasen negative Zinsen durchsetzen. Dies wiirde bedeuten, dass negative
Zinsen auf Sichteinlagen bei den Banken und letztlich auf die Kredite, die von
den Banken vergeben werden, erreicht werden. Dies verbessert die Stabilisie-
rungswirkung der Geldpolitik (Agarwal und Kimball, 2015; Bordo und Levin,
2017). GroBe Bilanzausweitungen wiren nicht mehr notwendig. Bilanzverluste
infolge von quantitativer Lockerung in Niedrigzinsphasen konnten vermieden
werden. Dann diirfte die Seigniorage in Phasen mit positiven Zinsen jedoch zu-
riickgehen (BIZ, 2018b). In einem Umfeld mit Negativzinsen diirfte eine Be-
schrankung des Zugangs zu Bargeld politische Gegenreaktionen hervorrufen.

Notenbanken sollten die technischen Moglichkeiten zur Einfiihrung einer allge-
mein zuganglichen digitalen Zentralbankwéahrung ebenso wie die Auswirkungen
auf den Finanzsektor genau untersuchen. Der Sachverstindigenrat sieht
derzeit jedoch keine Notwendigkeit, eine digitale Zentralbankwiihrung
im Euro-Raum einzufiihren. Die bisher verbreiteten Kryptowdhrungen stellen
keine Gefahr fiir die Notenbankwdhrung dar, da sie die Funktionen des Geldes
als Tausch-, Zahlungs- und Wertaufbewahrungsmittel sowie als Recheneinheit
nur sehr eingeschriankt erfiillen. Dementsprechend diirfte ihr Einfluss auf den
Ertrag der Notenbank aus Geldschopfung gering bleiben. Bargeld ist ein sehr
erfolgreiches Geschéftsmodell der Notenbanken, das zu ihrer hohen Reputation
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in der Bevolkerung beitrigt und deshalb nach Einschitzung des Sachverstandi-
genrates weiterhin bereitgestellt werden soll. Dies beschrinkt zwar die
Moglichkeit fiir negative Nominalzinsen in Krisenphasen. Die Geldpolitik kann
jedoch quantitative Lockerungsmafnahmen vornehmen (Wieland, 2016;
JG 2014 Ziffern 234 ff.).

IV. STABILISIERUNGSPOLITIK IN EINER
HETEROGENEN WAHRUNGSUNION

406.

407.

408.

409.

1. Rolle von Geld- und Fiskalpolitik

Mit Griindung der Europidischen Wiahrungsunion (EWU) ging die Verantwor-
tung fiir die Geldpolitik auf die europiische Ebene iiber. Die Kompetenz fiir die
Finanz- und Wirtschaftspolitik blieb bei den Regierungen der Mitgliedstaaten.
Flexible Wechselkurse bewirken eine schnelle Anpassung an asymmetrische
Schocks und erlauben eine stabilisierende nationale Geldpolitik. Diese
Maoglichkeit entfillt in einer Wahrungsunion. Die gemeinsame Geldpolitik
kann heterogene konjunkturelle Entwicklungen in den Mitgliedstaaten
nur begrenzt ausgleichen.

Eine umfangreiche 6konomische Literatur zu optimalen Wihrungsriu-
men beschiftigt sich mit der Frage, welche anderen Mechanismen und In-
strumente diesen Verlust an Flexibilitit kompensieren kénnen. So kon-
nen eine verbesserte internationale Mobilitdt von Arbeit und Kapital (Mundell,
1961), eine groBere Offenheit und Handel (McKinnon, 1963), eine hohere inter-
nationale Risikoteilung iiber die Finanzmarkte (Mundell, 1973) oder eine groBe-
re Flexibilitit nominaler Preise und Lohne die Nachteile des festen Wechselkur-
ses kompensieren. Des Weiteren kann der Staat einen Ausgleich mittels Staats-
ausgaben, Steuern oder internationalen Transfers erreichen (Kenen, 1969; Gali
und Monacelli, 2008; Adao et al., 2009; Farhi und Werning, 2017).

Die freie Mobilitit von Giitern und Dienstleistungen sowie von Arbeit und
Kapital gehort zu den Grundpfeilern der Europiischen Union. Nach der
Einfiihrung einer gemeinsamen Wihrung nahm die Integration der Fi-
nanzmirkte zu und zwar insbesondere die internationale Risikoteilung in
der Bankenfinanzierung. Zur Wihrungsunion gehort TARGET, das ge-
meinsame Zahlungsverkehrssystem, das abrupte Kapitalabfliisse mit 6f-
fentlichen Zufliissen ausgleicht und spekulative Attacken zu vermeiden hilft.
N KASTEN 6 Zusitzliche Reformanstrengungen wurden verfolgt, um die Flexi-
bilitdit von Lohnen und Preisen zu erhéhen und die Wettbewerbsfiahigkeit der
Mitgliedstaaten zu steigern (Lissabon-Agenda).

AuBerdem wurde der nationalen Fiskalpolitik eine wichtige Stabilisie-
rungsfunktion zugedacht. Stabilisierung bedeutet, in guten Phasen fiskalische
Puffer aufzubauen, um sich in Phasen wirtschaftlicher Eintriibung verschulden
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zu konnen. So konnen in Schwichephasen zusitzliche Staatsausgaben getétigt
und Transfersysteme wie Arbeitslosenversicherungen finanziert werden. Nach-
haltige Fiskalpolitik sorgt dafiir, dass die Schuldentragfahigkeit nicht gefahr-
det wird und der Marktzugang erhalten bleibt. Deshalb wurde der Stabilitits-
und Wachstumspakt eingefiihrt und die monetére Staatsfinanzierung explizit
untersagt. Zudem sollte von den Risikoaufschligen an den Finanzmairkten eine
Disziplinierungswirkung ausgehen.

Die Staatsschuldenkrise im Euro-Raum hat deutlich gemacht, dass ein Kri-
senmechanismus notwendig ist, wenn Mitgliedstaaten den Marktzugang zu
verlieren drohen. Dafiir wurde der ESM geschaffen. Er erlaubt es, einen Mit-
gliedstaat mit Kredit — garantiert durch die anderen Mitgliedstaaten — zu ver-
sorgen. Fiir den Fall einer Uberschuldung sollte der ESM um ein geordnetes
Restrukturierungsverfahren erginzt werden, sodass die Glaubiger mit herange-
zogen werden konnen (JG 2016 Kasten 2).

Nun wird von unterschiedlicher Seite gefordert, zusatzliche fiskalpolitische
Instrumente auf européischer Ebene zu schaffen. Mit einer Fiskalkapazi-
tit soll die europdische Ebene in die Lage versetzt werden, Mitgliedstaaten bei
asymmetrischen Schocks und Rezessionen mit zusétzlichen Transfers zu unter-
stiitzen. Die in den Europiischen Vertragen vorgesehene finanzpolitische Ei-
genverantwortung wiirde bei asymmetrischen Schocks eine Reaktion auf
Ebene des Mitgliedstaates erwarten lassen. Insbesondere die Arbeitslosen-
versicherung und das progressive Steuersystem wirken automatisch stabilisie-
rend.

Hohe Schuldenstinde begrenzen jedoch den fiskalischen Spielraum mehrerer
Mitgliedstaaten. Umso wichtiger wire es, die gegenwirtige Erholungsphase zu
nutzen, um die bisher ungeniigende fiskalische Konsolidierung (JG 2017 Zif-
fern 520 ff.) nachzuholen. Falls ein Verlust des Marktzugangs droht, steht jeden-
falls der ESM zur Verfiigung. Die Einfiihrung einer Fiskalkapazitiit in diesen
Ordnungsrahmen wiire ein Paradigmenwechsel und eine Verschiebung fis-
kalpolitischer Kompetenzen auf die europiische Ebene (Feld, 2018). Daher ist
eine grundlegende Priifung notwendig.

2. Ausmafd an Heterogenitat

Zunichst ist die Definition eines asymmetrischen Schocks zu kliaren. Es
gibt nur wenige Beispiele, die mit einem konkreten exogenen Ereignis verbun-
den wiren. Dazu gehoren die deutsche Wiedervereinigung, groBe Naturkata-
strophen wie Erdbeben, Tsunamis oder Vulkanausbriiche. Ein weiteres Beispiel
ist der abrupte Einbruch eines die Wirtschaft dominierenden Unternehmens wie
etwa Nokia in Finnland bei der Einfiihrung des Smartphones. Solche Ereignisse
sind zu selten, um grundlegende Anderungen des fiskalpolitischen Ordnungs-
rahmens zu rechtfertigen.

Dariiber hinaus gibt es jedoch weitere Ursachen fiir heterogene Entwick-
lungen. So war die globale Finanzkrise zwar ein symmetrischer Schock. Dieser
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N ABBILDUNG 53

Inflation und Produktionsliicken ausgewahlter Mitgliedstaaten des Euro-Raums

5
4
3
2
1
0

Al

2

-3

-4

5

Abweichung vom Inflationszielt Produktionsliicke2

Prozentpunkte %
= 6 -
4 2l
4 ) ]
i 0 1
gi N\ 24
- 4 4
7] ) 6 Einfihrung
i Einfihrung = des Euro

des Euro
i 8 1
rrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrTTT '10 rrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrro1T11

198588 91 94 97 00 03 06 09 12 2017 198588 91 94 97 00 03 06 09 12 2017
— Deutschland?® Frankreich — Italien Niederlande = Portugal Spanien

1 - Geschéatztes Inflationsziel der EZB von 1,72 % fiir den Zeitraum von 2001Q1 bis 2013Q2 gemaf Bletzinger und Wieland (2017). Zur bes-
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Quellen: Europaische Kommission, eigene Berechnungen
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hat sich aber unterschiedlich auf die Mitgliedstaaten ausgewirkt. Somit kann ei-
ne asymmetrische Wirkung von einem gemeinsamen Schock ausgehen.
Die Asymmetrie ergibt sich aus Unterschieden in der Wirtschaftsstruktur sowie
im institutionellen Gefiige und der Wirtschaftspolitik, welche die Mitgliedstaa-
ten zu verantworten haben. AuBerdem diirften unterschiedliche Ausgangsbedin-
gungen eine Rolle spielen.

Einen ersten Hinweis auf ein hohes MaB3 an Heterogenitit im Euro-Raum
ergibt der Vergleich der Abweichungen der nationalen Inflationsraten vom EZB-
Ziel und des nationalen BIP vom geschitzten Produktionspotenzial der Europai-
schen Kommission. Dies gilt vor und nach Eintritt in die Wahrungsunion. ~ AB-
BILDUNG 53

Allerdings hingt die Schitzung der Produktionsliicken stark von der Me-
thode zur Schitzung des Potenzials ab. So ergibt die Berechnung mit dem
Hodrick-Prescott-Filter, einem einfachen statistischen Verfahren, deutlich gro-
Bere Unterschiede zwischen den Mitgliedstaaten bei den strukturellen Entwick-
lungen und geringere Unterschiede bei den zyklischen Schwankungen. ~ ABBIL-
punG 54 Auf nachteilige strukturelle Entwicklungen sollte die Politik allerdings
mit Strukturreformen einschlieflich Reformen des Steuersystems und der
Staatstétigkeit reagieren. Fiskalische Stabilisierungspolitik wire dagegen kont-
raproduktiv, da die Probleme nicht durch eine Nachfrageschwiche verursacht
sind.

Neben univariaten Zeitreihenverfahren wie dem Hodrick-Prescott-Filter
konnen strukturelle vektorautoregressive Modelle (Bayoumi und Eichengreen,
1992; Campos und Macchiarelli, 2016, 2018) sowie Faktormodelle (Kose et al.,
2012; Lee, 2013; Ferroni und Klaus, 2015) Evidenz zum AusmaB der konjunktu-
rellen Synchronitiit liefern. Diese Studien stellen einen hohen konjunkturellen
Gleichlauf fest. Siideuropiische Mitgliedstaaten sind jedoch weniger stark mit
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Trend-Zyklus-Zerlegung des BIP im Euro-Raum?
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ohne Irland und Luxemburg.
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dem restlichen Euro-Raum synchronisiert. Das Ausmafl der Schwankungen im
Euro-Raum ist zudem unterschiedlich (Belke et al., 2017).

SchlieBlich ist zu beachten, dass Produktionsliicken in Echtzeit nur mit gro-
Ber Unsicherheit geschitzt werden konnen und duBerst revisionsanfillig sind
(Deutsche Bundesbank, 2014; JG 2017 Kasten 3). Das schrankt die Moglichkei-
ten der aktiven Konjunktursteuerung erheblich ein (Elstner et al., 2016). In der
Vergangenheit haben internationale Institutionen den Grad der Unterauslastung
meist liberschitzt. So entstand in gut drei Vierteln der Fille bei der Europai-
schen Kommission ein Revisionsbedarf nach oben. v zIFFer 260

Mithilfe einer Zinsregel wie der Taylor-Regel lisst sich zeigen, welche geldpo-
litischen Implikationen unterschiedliche Inflationsraten und Produktionsliicken
gehabt hitten, wenn die Mitgliedstaaten eine eigene monetire Stabilisierungs-
politik hiatten umsetzen konnen. v aseiLDUNG 55 Die abgebildeten Berechnungen
verwenden Schitzwerte des langfristigen realen Gleichgewichtszinses und des
Potenzialwachstums fiir Deutschland, Frankreich, Italien und Spanien, die mit
unterschiedlichen Methoden berechnet werden. AuBerdem werden verschiedene
InflationsmafBe verwendet. Die Reaktion der Geldpolitik auf Inflationsabwei-
chungen und Produktionsliicken ist nach Taylor (1993) auf 1,5 beziehungsweise
0,5 gesetzt. So ergibt sich fiir jeden der vier Mitgliedstaaten eine Bandbreite von
Zinsempfehlungen (Michaelis und Wieland, 2018).

Es liegen vier unterschiedliche Phasen vor. Zwischen dem Jahr 2000 und
dem Jahr 2007 war der EZB-Zins fiir Hauptrefinanzierungsgeschéfte im Ver-
gleich zum Taylor-Zins fiir Spanien, Italien und Frankreich fast immer zu nied-
rig. Fiir Spanien, das damals einen sehr starken Immobilienboom erlebte, hitte
die Taylor-Regel um mehr als 3 Prozentpunkte hohere Geldmarktzinsen emp-
fohlen. Die deutsche Wirtschaft durchlief im Zeitraum von 2001 bis 2003 eine
Rezession (JG 2017 Kasten 7). Der Taylor-Zins fiir Deutschland lag dementspre-
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chend unter dem EZB-Zins. Wihrend der Jahre 2008 und 2009 war der EZB-
Zins fiir alle vier Staaten vergleichsweise hoch. Allerdings ergriff die EZB zuséatz-
liche unkonventionelle und quantitative LockerungsmaBnahmen.

In den Folgejahren bis 2016 war der EZB-Zins vergleichsweise hoch fiir Spanien
und Italien, eher angemessen fiir Frankreich und zu niedrig fiir Deutschland.
Seit dem Jahr 2017 liegt der EZB-Zins in allen vier Staaten und dem Euro-Raum
insgesamt deutlich unterhalb der Bandbreite der Taylor-Zinsen. Damit signali-
siert die Taylor-Regel derzeit eine zu expansive Geldpolitik. In den Zeitraumen,
in denen der Taylor-Zins in unterschiedliche Richtungen vom EZB-
Zins abweicht, deutet er auf eine Rolle fiir die mitgliedstaatliche Stabili-
sierungspolitik hin.

N ABBILDUNG 55
Taylor-Zinsregeln fir ausgewahlte Mitgliedstaaten des Euro-Raums
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1 - Die Berechnung basiert auf allen Kombinationen von vier Inflationsmafen (HVPI, Kern-HVPI, BIP- und Konsumdeflator) und vier Produk-
tionslicken (AMECO, IWF, HP-Filter und segmentierter linearer Trend). Nach Hofmann und Bogdanova (2012) und Taylor (1993) wird das
jeweilige langfristige Trendwachstum fur den realen Gleichgewichtszinssatz verwendet. Dies wird basierend auf den jeweiligen Produktions-
llicken geschéatzt (AMECO, IWF, HP-Filter und segmentierter linearer Trend). Der segmentierte lineare Trend beinhaltet fir jedes Land einen
Strukturbruch wahrend der Finanzkrise, der mit einem Strukturbruch-Test nach Perron (1989) deutlich wird. Nach Hofmann und Bogdanova
(2012) werden entsprechende implizite Inflationsziele flr die verwendeten Inflationsmafe berechnet: Die durchschnittliche Abweichung jedes
InflationsmaRes vom HVPI fiir den Zeitraum zwischen dem ersten Quartal 1999 und dem zweiten Quartal 2018 wird zu einem Inflationsziel
von 2 % addiert. 2 - Taylor-Regel-Gleichung: i = r* + m + 0,5(n— ') + 0,5(y). i ist der von der Taylor-Regel implizierte Zins fir den Geldmarkt;
er ist abhangig vom realen Gleichgewichtszins, r*, von der laufenden Inflationsrate, T, in Abweichung vom Ziel der Notenbank, r*, und von der
Produktionslicke, y.

Quellen: Europaische Kommission, EZB, IWF, eigene Berechnungen © Sachverstandigenrat | 18-120
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3. Moglichkeiten nationaler Stabilisierungspolitik

Die Quellen der Asymmetrien oder asynchronen Konjunkturzyklen zu identifi-
zieren, ist schwierig. Letztlich erfordert dies ein strukturelles Mehrlinder-
modell, das die einzelnen Regionen und gegenseitigen Einfliisse beriicksichtigt.
Ein solches Modell kann strukturelle Schocks und strukturelle Parameter identi-
fizieren. Letztere erfassen die unterschiedlichen 6konomischen Strukturen. Die-
se hiangen unter anderem von nationaler Regulierung und Wirtschaftspolitik ab.
Solch ein Modell erlaubt es zudem zu beurteilen, inwieweit die Mitgliedstaaten
einer Wahrungsunion geldpolitische Stabilisierungsmdoglichkeiten ein-
biiBen und dies mit fiskalpolitischen Instrumenten kompensieren
konnen.

Eine Reihe wissenschaftlicher Beitrige zeigt, dass unterschiedliche fis-
kalische Instrumente zumindest theoretisch den Verlust der Wechselkursfle-
xibilitat weitgehend oder sogar vollstindig ausgleichen kénnen. Diesen Studien
ist gemeinsam, dass sie von der keynesianischen Annahme rigider Preise
ausgehen. Denn wenn sich das Preisniveau flexibel anpasst, konnte der reale
Wechselkurs selbst in einer Wahrungsunion ausreichend schnell reagieren. So
zeigen Gali und Monacelli (2008), dass es optimal ist, wenn die Geldpolitik die
Inflation auf Unionsebene stabilisiert, wihrend die Fiskalpolitik eine ldander-
spezifische Stabilisierungsrolle ibernimmt. Das fiskalpolitische Instrument in
dem verwendeten neukeynesianischen Modell ist der nationale Staatskonsum.
Beetsma und Jensen (2005) kommen zu einem dhnlichen Ergebnis, allerdings
kann es dort sinnvoll sein, die nationale Fiskalpolitik iiber Mitgliedstaaten hin-
weg zu koordinieren.

Ferrero (2009) verwendet statt dem Staatskonsum nationale Einkommen-
steuersitze, um das Stabilisierungsergebnis zu verbessern. Bei Beriicksichti-
gung von Konsumsteuern kann der Verlust der Wechselkursflexibilitat sogar
vollstandig ausgeglichen werden (Adao et al., 2009). Farhi und Werning (2017)
wiederum zeigen, dass internationale fiskalische Transfers ein wirksames
Instrument zur Risikoteilung in einer Wahrungsunion sind. Sie vergleichen in-
ternationale Transfers, Staatskonsum, Kapitalkontrollen, Steuern und inlandi-
sche Transfers an Haushalte, die ihr verfiigbares Einkommen vollstindig kon-
sumieren (,Hand-to-mouth“-Haushalte). Die Effektivitit einzelner Instrumente
héangt dabei von strukturellen Parametern ab, wie dem Grad an Offenheit oder
Preisrigiditat.

Um Moglichkeiten der mitgliedstaatlichen Stabilisierungspolitik empirisch
zu untersuchen, schitzen Weiske und Wieland (2018) ein strukturelles
Modell fiir zwei Regionen des Euro-Raums. Die Modellstruktur ist an das
New-Area-Wide-Modell der EZB (Christoffel et al., 2008) angelehnt. ~ zIFFeR 581
Es beriicksichtigt insbesondere, wie Haushalte und Unternehmen ihr Verhalten
infolge unerwarteter Schocks sowie Verdnderungen der Geld- und Fiskalpolitik
anpassen. Das Modell erfasst, inwiefern die tatsachliche wirtschaftliche Entwick-
lung vom effizienten Gleichgewicht aufgrund von Lohn- und Preisrigiditdten
abweicht. Monetdre und fiskalische Stabilisierungspolitik kann daher wohl-
fahrtssteigernd wirken. Empirisch relevante Friktionen wie etwa Investitionsan-
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passungskosten und verhaltens6konomische Annahmen wie Gewohnheitsbil-
dung werden ebenfalls bertiicksichtigt.

421. Das empirische Modell unterteilt den Euro-Raum in zwei Regionen: Regi-
on D beinhaltet neben Deutschland noch die Niederlande und Osterreich, de-
ren Wahrungen vor Euro-Einfiihrung nur minimale Schwankungen zur D-Mark
aufwiesen. Region A umfasst Staaten, die in der Vergangenheit hiaufiger ge-
geniiber der D-Mark abwerteten. Dazu gehoren Frankreich, Italien, Spani-
en, Belgien, Portugal, Griechenland und Finnland. v ABBiLDUNG 56 So verloren der
franzosische Franc und die italienische Lira zwischen 1979 und 1998 etwa 31 %
beziehungsweise 54 % an Wert im Vergleich zur D-Mark. Vor allem in den
1980er-Jahren werteten viele Wahrungen im Europiischen Wahrungssystem
(EWS) gegeniiber der D-Mark ab. Abgesehen von der EWS-Krise der Jahre
1992/1993, die teils starke Abwertungen wie etwa in Italien ausloste, gelang es
diesen Landern in den 1990er-Jahren, ihre Wahrungen starker an die D-Mark
zu binden. Damit ging eine Konvergenz der Inflationsraten einher. v ABBILDUNG 53

Der Zeitraum Ende der 1980er- und Anfang der 1990er-Jahre ist am besten mit
einer einseitigen Wechselkursbindung an die D-Mark zu vergleichen (Bay-
oumi und Eichengreen, 1992; McKinnon, 1993; Wieland, 1996). Unter diesem
Regime mussten Linder der Region A die Geldpolitik der Deutschen Bundes-
bank, die Preisstabilitiat in Deutschland zum Ziel hatte, weitgehend iiberneh-
men.

422. Die Moglichkeiten der Stabilisierungspolitik konnen mit der Simulation eines
asymmetrischen Nachfrageschocks in Region A illustriert werden. Weis-
ke und Wieland (2018) betrachten einen {iiberraschenden Anstieg der Risi-
kopriamien, der in Region A einen Nachfrageriickgang auslost. Dieser Schock er-
hoht die Rendite, die Haushalte fiir das Halten riskanter Anlagen erwarten. Er
bildet eine Krisensituation ab, wie sie wihrend der Staatsschuldenkrise Anfang
der 2010er-Jahre vorherrschte. Das empirisch geschitzte strukturelle Modell er-

N ABBILDUNG 56
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laubt es, die Konsequenzen fiir die Gesamtwirtschaft unter verschiedenen, teils
kontrafaktischen Politikregimen zu untersuchen. v ABBILDUNG 57

423. Im kontrafaktischen Fall mit flexiblen Wechselkursen reagiert die Geldpoli-
tik in Region A mit einer deutlichen Zinssenkung. Die Wahrung von Region A
wertet stark ab und bewirkt eine reale Abwertung. Dies erhoht die Wettbewerbs-
fahigkeit und stiitzt die Nettoexporte der Region A. Die Zins- und Wechselkurs-
reaktionen auf den asymmetrischen Schock mildern die gesamtwirtschaftlichen
Konsequenzen des Schocks in Region A ab. Gleichzeitig isolieren sie Region D
weitgehend von negativen Effekten. Mittelfristig stellt die Geldpolitik in Region
A sicher, dass die Inflation wieder zum Ziel zuriickkehrt. Annahmegemaf gibt
sie der Versuchung nicht nach, mit einer fortwihrenden Abwertung die Wettbe-
werbsfahigkeit ldnger zu erhalten, denn dann wére die Inflation dauerhaft ho-
her.

N ABBILDUNG 57
Asymmetrischer Nachfrageausfall in Region A: Unterschiedliche Politik-Regime?

Produktionsliicke (A) Produktionsliicke (D)
Prozentpunkte2 Prozentpunkte?
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== Wahrungsunion mit antizyklischen Transfers®

1 - Geschatztes neukeynesianisches Zwei-Lander-Modell des Euro-Raums. Region A: Frankreich, Italien, Spanien, Portugal, Griechenland,
Belgien und Finnland. Region D: Deutschland, Niederlande und Osterreich. Impuls-Antworten auf einen Risikopramienschock in Region A.
2 - Abweichung vom urspriinglichen Gleichgewicht. Zinsraten annualisiert. 3 - Flexible Wechselkurse zwischen den beiden Regionen.

4 - Feste Wechselkursbindung der Region A an Region D. 5 - Erhéhung der Transfers an nicht-ricardianische Haushalte um 0,5 Prozent-
punkte des BIP als Reaktion auf einen Riickgang der Produktionsliicke um 1 Prozentpunkt.

Quelle: Weiske und Wieland (2018) L
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424,

425,

426.

427.

Das Regime mit flexiblen Wechselkursen entspricht nicht der Situation von
Landern wie Frankreich oder Italien vor Eintritt in die Wahrungsunion. Ihre
damalige Situation wird eher durch ein Regime mit einseitiger Wechsel-
kursbindung beschrieben. Aufgabe der Zinspolitik in Region A ist es dann, den
Wechselkurs zu Region D stabil zu halten. Deshalb fiihrt der asymmetrische
Schock in Region A zu einer deutlich niedrigeren Produktionsliicke als im
Falle flexibler Wechselkurse. Die Zinspolitik in Region A reagiert nur in dem
MaBe, wie die Zinspolitik in Region D auf negative Spillover-Effekte reagiert.
Preis- und Lohnrigiditaten verhindern eine nennenswerte reale Abwertung.

Mit Bildung der Wahrungsunion erhilt Region A ein bedeutendes Gewicht in
der gemeinsamen Geldpolitik. Deshalb reagiert der Zins in diesem Fall sehr viel
starker auf den Schock in Region A als in der Ausgangssituation einer einseiti-
gen Wechselkursbindung an die D-Mark. Der rezessive Effekt ist in Region A ge-
ringer als bei einseitiger Wechselkursbindung, aber immer noch starker als bei
flexiblen Wechselkursen. Dieses Resultat deckt sich mit Ergebnissen von Wie-
land (1996), der den Ubergang zur Wihrungsunion in einem Mehrlindermodell
der G7-Volkswirtschaften analysiert. Demnach haben groBe Volkswirtschaften
wie Frankreich und Italien eine grif3ere geldpolitische Stabilisierung
in der Wihrungsunion im Vergleich zur einseitigen Wechselkursbindung wie
im EWS erreicht. Dies wird in theoretischen Studien wie Farhi und Werning
(2017), die sich fiir internationale Transfers zu Stabilisierungszwecken ausspre-
chen, vernachlassigt.

Die nationale Fiskalpolitik kann einen zusitzlichen, stabilisierenden
Beitrag leisten. Weiske und Wieland (2018) betrachten die Méglichkeit anti-
zyklischen Staatskonsums wie in Gali und Monacelli (2008) sowie antizykli-
scher, staatlicher Transfers an Haushalte, die darauf beschriankt sind, ihr ver-
fligbares Einkommen zu konsumieren. Letzteres entspricht niherungsweise der
Umverteilung auf nationaler Ebene im Rahmen einer steuer- oder beitragsfinan-
zierten Arbeitslosenversicherung, die als automatischer Stabilisator wirkt. Am
Beispiel des asymmetrischen Schocks in Region A zeigt sich, dass diese inlandi-
schen Transfers zur Stabilisierung beitragen. Die Produktionsliicke in Region A
fallt sogar noch etwas geringer aus als in der Simulation mit flexiblen Wechsel-
kursen, aber ohne antizyklische, inlindische Umverteilung. v ABBILDUNG 57

Im Zuge der empirischen Schitzung berechnen Weiske und Wieland (2018) his-
torische strukturelle Schocks, die sie fiir eine umfassende Evaluation der
Politikregime verwenden. Ausgehend von ihrer Verteilung lassen sich Stan-
dardabweichungen von Produktionsliicke und Inflation unter den ver-
schiedenen Regimen berechnen. Dabei werden die geschiatzten Modellparameter
zugrunde gelegt, die das empirische MaB an Lohn- und Preisrigidititen sowie
andere Friktionen und Verhaltensannahmen reflektieren. ~ 7ABELLE 14 Die Ergeb-
nisse bestitigen die exemplarische Analyse der Reaktion auf einen Nachfrage-
ausfall.
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N TABELLE 14

Standardabweichung von Produktionsliicke, Inflation und Hauhaltssaldo?
%

Geld- und Fiskalpolitik im Euro-Raum: Normalisierung und Stabilisierung - Kapitel 4

Produktionsliicke Haushaltssaldo
0

Flexibler Wechselkurs® 2,38 2,61 0,96 0,70 0
Fester Wechselkurs (einseitig)5 4,73 2,68 1,12 0,63 0 0
Wahrungsunion 3,05 3,77 0,96 0,71 0 0
Wahrungsunion mit antizyklischen Transferzahlungen® 2,46 2,92 0,91 0,67 0,83 1,02

1 - Geschatztes neukeynesianisches Zwei-Lander-Modell des Euro-Raums. Jeweils sieben landerspezifische Schocks (Technologie, Risiko-
pramie, Investitionen, Staatsausgaben, externe Nachfrage, Preis-und Lohnaufschlage) sowie ein gemeinsamer geldpolitischer Schock. Schatz-
zeitraum: 1. Quartal 1999 bis 1. Quartal 2018. Bei den Simulationen werden die fiskalischen und geldpolitischen Schocks nicht beriicksich-
tigt. Produktionsliicke und Haushaltssaldo in % des BIP. Inflationsrate gegenlber Vorjahresquartal. Theoretische Momente basierend auf ge-
schatzter Varianz-/Kovarianzmatrix der Schocks. 2 - Region A: Frankreich, Italien, Spanien, Belgien, Griechenland, Portugal und Finnland.

3 - Region D: Deutschland, Niederlande und Osterreich. 4 - Flexible Wechselkurse zwischen beiden Regionen. 5 - Feste Wechselkursbin-
dung der Region A an Region D. 6 - Erhéhung der Transfers an nicht-ricardianische Haushalte um 0,5 Prozentpunkte des BIP als Reaktion
auf einen Rickgang der Produktionsliicke um einen Prozentpunkt.

Quelle: Weiske und Wieland (2018)

428.

429.

© Sachverstandigenrat | 18-249

Insbesondere zeigt sich, dass eine antizyklische Fiskalpolitik auf nationa-
ler Ebene die Konsequenzen asymmetrischer Schocks deutlich ver-
ringern kann. Zyklische Schwankungen der Produktionsliicke und der Inflation
werden im Vergleich zu einer Wahrungsunion ohne antizyklische Fiskalpolitik
deutlich reduziert. Fiir Region A ist die Standardabweichung der Produktionslii-
cke im Vergleich zur Ausgangssituation vor der Wahrungsunion mit einseitiger
Wechselkursbindung auf fast die Halfte verringert. Die resultierende Stan-
dardabweichung des Haushaltssaldos liegt unter 1 %. Eine nachhaltige Fis-
kalpolitik wiirde dadurch nicht infrage gestellt.

Antizyklische staatliche Konsum- und Investitionsausgaben konnen prinzipiell
eine dhnliche Wirkung erreichen, wenn sie automatisch zum Einsatz kommen.
In der Praxis erschweren Verzogerungen bei der Entscheidung und Umsetzung
sowie die Revisionsanfilligkeit von Schitzungen der Produktionsliicke eine
rechtzeitige Umsetzung.

Der Sachverstiandigenrat schlieBt daraus, dass Mitgliedstaaten wie Frank-
reich und Italien durch die Wahrungsunion gegeniiber der Ausgangssituation
mit einseitiger Wechselkursbindung Einfluss auf die Geldpolitik hinzugewonnen
haben. Fiir Deutschland bedeutete dies dagegen eine Einschrankung, denn vor-
her war die Geldpolitik der Deutschen Bundesbank ganz auf die Stabilisierung
nationaler Entwicklungen ausgerichtet. Die Literatur zu optimalen Wahrungs-
raumen zeigt, dass unterschiedliche fiskalische Instrumente verfiigbar
sind, um die verlorene Wechselkursflexibilitidt auszugleichen. Analysen belegen,
dass die nationale Fiskalpolitik einen effektiven Beitrag zur Stabilisierung
liefern kann. Vor diesem Hintergrund sind der Stabilitats- und Wachstumspakt
und eine Haushaltskonsolidierung in guten Phasen im Eigeninteresse jedes Mit-
gliedstaates. Internationale Transfers — etwa im Rahmen einer Fiskalkapa-
zitdt auf Unionsebene — sind dagegen als Stabilisierungsinstrument nicht not-
wendig.
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V. ZUR FISKALKAPAZITAT FUR DEN EURO-RAUM

430.

431.

432,

1. Konkrete Vorschlage fur eine Fiskalkapazitat

Die Forderung des franzosischen Prasidenten Emmanuel Macron nach einem
zusitzlichen Budget auf der Ebene der Wahrungsunion hat die Rolle von zwi-
schenstaatlichen Transfers zu Stabilisierungszwecken auf die politische Tages-
ordnung gebracht. Der fiskalpolitische Spielraum eines Mitgliedstaates ist durch
die Bedingung der Tragfihigkeit der Staatsverschuldung begrenzt. Der Spiel-
raum konnte durch zwischenstaatliche Transfers in den Staatsaushalt aus-
geweitet werden, wenn diese nicht riickzahlungspflichtig sind und nicht ander-
weitig ausgeglichen werden. Derartige Transfers hitten eine dauerhafte Umver-
teilung zwischen Staaten zur Folge und sind daher im Ordnungsrahmen der
Wiéhrungsunion zu Recht nicht vorgesehen. Eine Transferunion wiirde einen
umfassenden Souverinititsverzicht der Mitgliedstaaten hinsichtlich ihrer
Haushaltspolitik voraussetzen. Bundesstaaten wie die Vereinigten Staaten
weisen zwar hohere zwischenstaatliche, fiskalische Transfers aus, die Verschul-
dungsmoglichkeiten auf mitgliedstaatlicher Ebene sind jedoch eng begrenzt.

Eine Reihe von konkreten Vorschligen fiir eine Fiskalkapazitiit, etwa in
Form eines ,Schlechtwetterfonds” (rainy day fund) oder einer europiischen Ar-
beitslosenversicherung, zielt deshalb auf eine Versicherungsfunktion mit
rein temporiren Transfers ab. v 1ABeLLE 15 Darunter finden sich unter ande-
rem Vorschlige des Internationalen Wahrungsfonds (IWF) und der Europii-
schen Kommission. v kasTeN 8 Meist verlangen die Vorschldge weder eine explizi-
te Riickzahlung der Transfers, die sicherstellen wiirde, dass es nicht zu einem
dauerhaften Nettotransfer kommt, noch eine Verzinsung. Stattdessen setzen sie
auf ein ausgleichendes Zufallsprinzip. Eine Ausnahme ist der Vorschlag der Eu-
ropdischen Kommission, bei dem eine Kreditvergabe vorgesehen ist, allerdings
die Entscheidung iiber die Kreditkonditionen der Europiischen Kommission
vorbehalten bleibt.

Ziel der in den Vorschldgen beabsichtigten Versicherungsfunktion soll der Aus-
gleich zufalliger asymmetrisch wirkender Schocks sein. Insoweit diese Schocks
iiber einen langeren Zeitraum symmetrisch verteilt sind, wiirden sich darauf be-
dingte Zahlungen ausgleichen. Schocks repréasentieren exogene Ereignisse, die
nicht durch die Regierungspolitik ausgelost werden. Sie sind jedoch empirisch
nur schwer zu identifizieren, etwa im Rahmen einer modellbasierten Analyse.
N ZIFFER 418, 422 Deshalb setzen die diskutierten Vorschldge nicht bei konkreten
Schocks, sondern bei makrookonomischen GroBen an. Ein Bezug auf die Pro-
duktionsliicken wiirde zwar eine antizyklische Wirkungsweise erreichen. Da die-
se hiufig revidiert werden, verwenden die meisten Vorschlige jedoch die Ar-
beitslosenquote. Fiir eine Bewertung konkreter Vorschlige ist daher zunachst zu
priifen, ob sie folgende technische Bedingungen erfiillen: Transferzahlungen
sollen antizyklisch wirken, und langfristige Nettotransferbeziige oder
sehr unterschiedliche Nettobelastungen sollen ausgeschlossen sein.
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Bestehende Vorschlage fiir eine Fiskalkapazitat®

Arnold et al.
(2018)

Europaische
Kommission
(2018)

Bénassy-Quéré
et al. (2018)

Beetsma et al.
(2018)

Dullien und
Pérez del
Prado (2018)

Dolls et al.
(2016)

Artus et al.
(2013)

Einzahlungen

Jahrlich; 0,35 % des BIP

Jahrlich; 6 % der letzt-
jahrigen Seigniorage

Jahrlich; hangt positiv von
der Volatilitat der Ausloser-
variable ab; Volatilitat wird
mittels eines mehrjahrigen
rollierenden Fensters be-
stimmt; vorgeschlagene
Grofenordnung etwa

0,1 % des BIP

Positive Entwicklung der Ex-
porte in einem spezifischen
Sektor relativ zum Euro-
Raum in Kombination mit
einer hohen Exportexposi-
tion dieses Sektors bewirkt
Einzahlung

Jahrlich, 0,1 % des BIP;
davon 80 % in nationale
und 20 % in gemein-
schaftliche Kammer; Li-
mit fr nationale Kam-
mer in Hohe von 1 %
des BIP

Jahrlich; einheitlicher
Beitragssatz auf natio-
nale Sozialversiche-
rungseinnahmen

Einzahlung in H6he von
20 % der gesamtwirt-
schaftlichen Lohnsumme
multipliziert mit der struk-
turellen ALQ

Bedingungen fiir die
Auszahlung

Abweichung der ALQ von
einem gleitenden Durch-
schnitt Gber 7 Jahre

Auf Antrag, einmal pro Jahr
und Staat; Quartals-ALQ
Ubersteigt 15-Jahres-Durch-
schnitt und steigt um min-
destens 1 Pp im Vergleich
zum Vorjahresquartal; Mit-
tel missen in 6ffentliche
Investitionen flieBen

GroRe Anderung der ALQ,
Beschaftigung oder gesamt-
wirtschaftlichen Lohnsum-
me (z.B. um 2 Pp); Zweck-
bindung der Auszahlungen
(z.B. fur o6ffentliche Inves-
titionen oder AL)

Negative Entwicklung der
Exporte in einem spezi-
fischen Sektor relativ zum
Euro-Raum in Kombina-
tion mit einer hohen Ex-
portexposition dieses Sek-
tors bewirkt Auszahlung

Nationale Kammer: ALQ
Ubersteigt 5-Jahres-Durch-
schnitt um mehr als 0,2 Pp;
kein Entnahmezwang; ge-
meinschaftliche Kammer:
ALQ Ubersteigt 5-Jahres-
Durchschnitt um mehr als
2 Pp

Nationale Arbeitslosenver-
sicherung muss Mindest-
standards erflllen, Auszah-
lungen missen kofinanziert
werden; flieBen nur an Kurz-
zeitarbeitslose; nationale
ALQ muss starker steigen
als im Euro-Raum; Dauer
der AL muss zwischen 2

und 12 Monaten liegen

Kredit-
aufnahme

Umfang der Auszahlung

Proportional zur Abweichung Ja
vom gleitenden Durchschnitt;

0,5 % des BIP fir jeden Pp

Uber dem Durchschnitt

Auszahlung an Mitgliedstaat Ja
begrenzt auf 30 % des ver-
fligbaren Kapitals; propor-
tional zur Uberschreitung der
Schwellenwerte fiir die ALQ
multipliziert mit férder-
fahigen offentlichen Investi-
tionen; Ruckzahlungskondi-
tionen diskretionar festge-
legt; Zinsbefreiung moéglich
Einmalige Auszahlung propor- Nein
tional zur Uberschreitung des
mafgeblichen Schwellen-
werts (z.B. 0,25 % des BIP
flr jeden Pp); proportionale
Reduktion der Auszahlung,
falls die Summe der Auszah-
lungen in einem Jahr die ver-
fugbaren Mittel Ubersteigt
Proportional zur Exportexpo- Nein
sition in den Sektoren und

der Anderung der Exporte in

diesen Sektoren im Euro-

Raum

Nationale Kammer: z.B. 25 % Ja
des Durchschnittslohns je
AN; Gemeinschaftliche Kam-
mer: progressiv steigende
Auszahlung; nationale Kam-
mern dirfen Defizite bis zu

5 % des BIP aufweisen; finan-
ziert durch Darlehen anderer
nationaler Kammern und
Kreditaufnahme der Fiskal-
kapazitat

Auszahlung in Héhe von Nein
maximal 50 % des Ar-

beitslosengelds von
Kurzzeitarbeitslosen

Auszahlung in Hohe von Nein
20 % des individuellen
Arbeitseinkommens (in

etwa 20 % der gesamtwirt-
schaftlichen Lohnsumme

multipliziert mit der ALQ)

1 - ALQ-Arbeitslosenquote, Pp-Prozentpunkte, AL-Arbeitslosigkeit, AN-Arbeitnehmer.

Quellen: Angegebene Quellen

Vermeidung von Moral
Hazard

Einhaltung der Fiskalregeln;
weitere Optionen: erh6hte
Einzahlung nach wieder-
holter Auszahlung, kumu-
lierte Nettotransfergrenzen

Einhaltung des Stabilitats-
und Wachstumspaktes so-
wie des Verfahrens bei
makro6konomischem Un-
gleichgewicht in vorange-
gangenen zwei Jahren

Ruckversicherung; Zweck-
bindung; Experience Rating:
Erhéhung der Einzahlungen
nach Auszahlungen; Voraus-
setzung: Einhaltung der eu-
ropaischen Fiskalregeln und
Empfehlungen im Rahmen
des Europaischen Semes-
ters

Abstellen auf beobachtbare
GroRen im Welthandel, die
auBerhalb der Kontrolle von
Einzelstaaten liegen; Trans-
fers missen sich in jeder
Periode zu Null addieren

Risikobasiert, progressiv
steigende Einzahlungen
ab einem Defizit der na-
tionalen Kammer von
0,5 % des BIP; Anpas-
sung der Einzahlungen

Kofinanzierung der Aus-
zahlungen mit nationalen
Mitteln; Ausschluss von
saisonaler oder Sucharbeits-
losigkeit durch Wartefrist
von 2 Monaten

© Sachverstandigenrat | 18-352
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N KASTEN 8

Vorschlag der Europaischen Kommission (2018) fuir eine Investitionsstabilisierungsfunktion

Die von der Europaischen Kommission vorgeschlagene Investitionsstabilisierungsfunktion kann auf
Antrag der Mitgliedstaaten Kredite zur Verfugung stellen, wenn diese von asymmetrischen Schocks
betroffen sind. Zu diesem Zweck soll sich die EU verschulden dirfen. Als Garantie sind 30 Mrd Euro
aus dem EU-Haushalt vorgesehen. Der Vorschlag ermdglicht die Darlehensvergabe an die von
Schocks asymmetrisch betroffenen Lander der EWU sowie Danemark (Wechselkursmechanismus II).
Die Europaische Kommission kann hierbei diskretionar tber die damit verbundenen Konditionen
hinsichtlich der Darlehensdauer oder den Zinskonditionen entscheiden. Die Kredith6he orientiert
sich an einem Hochstbetrag forderfahiger 6ffentlicher Investitionen sowie der Starke des Schocks.

Die Voraussetzungen flr einen Darlehensbezug sind erfullt, wenn die Arbeitslosenquote in einem
Quartal den 15-Jahres-Durchschnitt Uberschreitet und im Vergleich zum Vorjahresquartal um mindes-
tens einen Prozentpunkt steigt. Zusatzlich mussen der Stabilitats- und Wachstumspakt und das Ver-
fahren bei einem makrodkonomischen Ungleichgewicht in den vergangenen beiden Jahren eingehal-
ten worden sein. Mitgliedstaaten kdnnen die Mittel einmal pro Jahr beantragen. Das individuelle
Kreditvolumen ist auf 30 % der noch verfugbaren Mittel der Investitionsstabilisierungsfunktion be-
grenzt. Die Mittel mussen in 6ffentliche Investitionen flieBen. Diese dirfen den 5-Jahres-Durchschnitt
nicht unterschreiten. Die Kapitalkosten fir das Darlehen kdnnen von einem Stabilisierungsfonds bis
zu 100 % Ubernommen werden. Der Fonds finanziert sich durch jahrliche Einzahlungen der Mitglied-
staaten in Hohe von 6 % ihrer Seigniorage. Der Europaischen Kommission obliegen Genehmigung
und Verteilung der Kredite sowie die Kontrolle und das Verhangen von Sanktionen. Sanktionen kon-
nen in Form einer Klrzung der erstatteten Zinszahlung oder einer vorzeitigen Kredittilgung ausge-
sprochen werden.

Temporare oder langerfristige Nettotransfers

433. Berechnungen fiir den Vorschlag des IWF (Arnold et al., 2018) anhand der Ent-
wicklung der Arbeitslosenquote in den Jahre 1990 bis 2017 ergeben, nicht zu-
letzt aufgrund der Moglichkeit zur Kreditaufnahme, substanzielle, langfris-
tige Nettotransferbeziige insgesamt sowie zwischen den Mitgliedstaaten. Es
handelt sich um eine Berechnung mit Daten aus der Vergangenheit, bei der die
moglichen gesamtwirtschaftlichen Wirkungen der zwischenstaatlichen Transfers

unberiicksichtigt bleiben.

Der Sachverstiandigenrat verwendet die Methode von Arnold et al. (2018), um zu
priifen, ob iiber einen ldngeren Zeitraum, von 1970 bis 2017, ein groBerer Aus-
gleich der Zahlungen und damit eine Minderung der Umverteilungseffekte zu
beobachten ist. Es kommt jedoch weiterhin zu hohen langfristigen Nettotrans-
ferbeziigen von Mitgliedstaaten. So hitten Griechenland und Spanien kumulier-
te Nettotransferzahlungen von bis zu 31 % beziehungsweise 25 % des BIP erhal-
ten. v T1ABELLE 16 Es wiirde mehrere Jahrzehnte dauern, diese Nettopositionen
wieder abzubauen. Dies iibersteigt politisch relevante Zeithorizonte, etwa die
Dauer von Legislaturperioden, um ein Vielfaches. Es zeigt sich, dass eine Versi-
cherungswirkung durch eine Fiskalkapazitit in der Praxis kaum von quasi-
permanenten Transfers zu trennen ist. Konnen solch hohe und lange an-
dauernde Nettotransferbeziige nicht vermieden werden, diirften zudem bedeu-

tende Fehlanreize gesetzt werden. N zIFFER 441
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N TABELLE 16
Kumulierte Nettotransferbeziige der Euro-12-Mitgliedstaaten im Rahmen einer Fiskalkapazitéit1

_-ﬂﬂﬂﬂﬂﬂ

Arnold et al. (2018)>° 1990 - 2017 -2,8 -0,7 20,7 -1,4 290

Arnold et al. (2018)> 1970 -2017 -2,6 -0,8 0,7 252 3,3 0,7 30,8 7,3 4,2 0,3 0,6 10,0
Beetsma et al. (2018) 1995 - 2014 -0,14 -1,2 0,2 0,1 23 -03 1,7 -55 1,1 -109 -09 16
1 - In % des nominalen BIP. Zeitraume bestimmt durch Datenverfiigbarkeit. AT-Osterreich, BE-Belgien, DE-Deutschland, ES-Spanien, FI-Finn-
land, FR-Frankreich, GR-Griechenland, IE-Irland, IT-Italien, LU-Luxemburg, NL-Niederlande, PT-Portugal. 2 - Vorschlag des Internationalen

Wahrungsfonds. Kumulierte Auszahlungen jeweils zu Jahresbeginn. Unter der Annahme, dass die Fiskalkapazitat zinslos Geld leihen und
verleihen kann.

Quellen: Europaische Kommission, OECD, eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 18-350

Berechnungen fiir einen alternativen Vorschlag von Beetsma et al. (2018) erge-
ben zwar geringere Nettotransferbeziige. Jedoch wiirden einzelne Mitgliedstaa-
ten wie Luxemburg und Irland mit 10,9 % des BIP beziehungsweise 5,5 % des
BIP immer noch hohe Nettotransferzahlungen leisten. v 7ABELLE 16 Diese diirften
die Bereitschaft fiir eine Risikoteilung auf diesem Wege reduzieren und setzen
Anreize, den eigenen Transferbezug zu erhohen.

434. Berechnet man die Nettopositionen im Rahmen des Basisszenarios des IWF-
Vorschlags fiir den Zeitraum von 1970 bis 2017, hitte dies im Aggregat zu an-
haltend positiven Nettoauszahlungen gefiihrt (Szenario 1). N ABBILDUNG 58
Links Die Fiskalkapazitit hitte hohe Kredite im Umfang von 4 % bis 5 % des
BIP der Mitgliedstaaten aufnehmen miissen. Arnold et al. (2018) beriicksich-
tigen verschiedene Mechanismen, um die dauerhaften Nettotransferbeziige zu
reduzieren. So hitten beispielsweise betroffene Empfangerlinder im Auf-
schwung hohere Beitrdge im Sinne eines sogenannten ,,Experience Ratings* leis-
ten konnen (Szenario 2). Diese Beitrage hitten jedoch eine erhebliche Hohe er-
reichen miissen, um die in schwachen Konjunkturphasen erhaltenen Zahlungen
auszugleichen.

435. Andere Vorschlidge sehen Auszahlungen nur vor, wenn der Anstieg der Arbeits-
losenquote einen bestimmten Wert iibersteigt (Szenario 3). Dies konnte helfen,
Zahlungen nur bei eindeutigen Krisen auszulosen und eine Kreditaufnahme der
Fiskalkapazitit zu vermeiden. Dennoch hitten etwa Spanien und Griechenland
immer noch sehr hohe Nettotransferbeziige erhalten. SchlieBlich kénnte
man eine Kreditaufnahme der Fiskalkapazitat grundsatzlich ausschlieBen, ohne
aber die anderen Parameter des Vorschlags zu verdndern (Szenario 4). Die Sta-
bilisierungswirkung wiirde dann stark variieren, je nachdem ob andere Lander
in den Vorjahren Zahlungen erhalten hitten. Eine weitere Option bestiinde da-
rin, die kumulierten Ein- und Auszahlungen je Land zu beschrianken (Szena-
rio 5). Dies wiirde ebenfalls die Stabilisierungswirkung tendenziell einschran-
ken. Hieran zeigt sich der Zielkonflikt zwischen Stabilisierungswirkung und
Umverteilung.

Antizyklisch wirkende zwischenstaatliche Transfers

436. Messfehler und Revisionen des BIP sowie die Unsicherheit iiber das Poten-
zialniveau erschweren es, Transfers zwischen Staaten iiber eine europiische
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N ABBILDUNG 58

Auszahlungen einer Fiskalkapazitat fiir den Euro-Raum angelehnt an IWF-Vorschlagt

Kumulierte Zahlungen einer Fiskalkapazitat im Zeit- Korrelation von Zahlungen und Produktionsliicke
raum von 1970 bis 20182 im Zeitraum von 1970 bis 20128
% des BIP
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1 - 12-Euro-Mitgliedstaaten. 2 - Kumulierte Auszahlungen der Kapazitat an die Staaten, jeweils zum Jahresbeginn. Es wird angenommen,
dass die Kapazitat zinslos Geld leihen und verleihen kann. 3 - Jahrliche Beitrage der Mitgliedstaaten von 0,35 % des BIP. Transfer bei po-
sitiver Arbeitslosenliicke (Arbeitslosenquote minus gleitendem 7-Jahres-Durchschnitt). Brutto-Transfer (in % des BIP): 0,5*Arbeitslosenllcke.
Gemaf Arnold et al. (2018). 4 - Zusatzlicher jahrlicher Beitrag ist zu leisten, wenn die erhaltenen Netto-Transfers in der Summe positiv
gewesen sind und die Arbeitslosenliicke im entsprechenden Jahr negativ ist. Beitrag (in % des BIP) belduft sich auf 1/20 der kumulierten
Netto-Transfers. 5 - Transfer bei positiver Arbeitslosenliicke und Anstieg der Arbeitslosenquote um mehr als 1 Prozentpunkt zum Vorjahr.

6 - Fiskalkapazitat kann keine Schulden aufnehmen. Ubersteigen die Brutto-Transfers die Beitrage, werden die Reserven herangezogen.
Sind diese erschopft, erhéhen sich die Beitrage aller Staaten. 7 - Deckelung der kumulierten Ein- und Auszahlungen (netto) bei 2 % des BIP.
8 - Berechnung fir jeden Mitgliedstaat. Produktionsliickenschatzung der Europaischen Kommission. 9 - Bandbreite ergibt sich aus dem

Minimum und Maximum der landerspezifischen Korrelationen.

Quellen: Europdische Kommission, eigene Berechnungen
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Fiskalkapazitit so zu organisieren, dass sie rechtzeitig und antizyklisch wir-
ken. v ziFFeR 259 Deshalb verwenden die meisten Vorschliage die Arbeitslosenquo-
te als Ausloser fiir Transferzahlungen. Allerdings ist die sogenannte ,natiirliche®
oder strukturelle Arbeitslosenquote, die als Bezugspunkt herangezogen werden
sollte, genauso schwer zu bestimmen wie das Potenzialniveau des BIP. Zudem
verandert sie sich im Zeitablauf aufgrund struktureller Entwicklungen und wirt-
schaftspolitischer MaBnahmen. Der IWF-Vorschlag (Arnold et al., 2018; Lagar-
de, 2018) sieht deshalb ein rein statistisches MaB vor, namlich einen gleitenden
Durchschnitt von sieben Jahren. Der Umfang der Zahlungen orientiert sich an
dieser Arbeitslosenliicke.

Berechnungen zeigen, dass die Zahlungen nach dem IWF-Vorschlag zumindest
negativ mit den Produktionsliicken, welche die Europdische Kommission
schitzt, korreliert gewesen wiren (Szenario 1). N ABBILDUNG 58 RECHTS Zudem gibt
es Unterschiede zwischen den Lindern. Fiir Deutschland ist der statisti-
sche Zusammenhang in den vergangenen 15 Jahren sehr schwach ausgebildet.
So hitte Deutschland wihrend der schweren Rezession der Jahre 2008 und
2009 Zahlungen erhalten, wenn sich die Fiskalkapazitit an der Unterauslastung
von etwa 5 % orientiert, aber nicht bei einem Bezug auf die Arbeitslosenliicke.
Die Arbeitslosenliicke erhohte sich nur geringfiigig und begann bereits im Jahr
2010 wieder zu fallen.

Dies zeigt exemplarisch die Problematik eines einseitigen Filters zur Be-
rechnung der Arbeitslosenliicke. Insbesondere wenn die natiirliche Arbeitslo-
senquote fillt, kann der gleitende Durchschnitt iiber Jahre hin oberhalb der Ar-
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beitslosenquote liegen. So haben etwa in Deutschland nicht zuletzt die Arbeits-
marktreformen zu Beginn der 2000er-Jahre zu einem Riickgang gefiihrt
(JG 2017 Kasten 5). In Spanien liegt die Arbeitslosenquote gegenwirtig ebenfalls
mehr als sieben Prozentpunkte unterhalb des gleitenden Durchschnitts. Der
Riickgang der Arbeitslosenquote diirfte dabei teils struktureller Natur sein. Je-
denfalls sind strukturelle und konjunkturelle Schwankungen der Arbeitslosen-
quote nur schwer voneinander zu trennen.

Beetsma et al. (2018) kniipfen die Transferzahlungen deshalb an Schwankun-
gen der Exporteinkommen infolge von Veranderungen im Welthandel. Ein
Mitgliedstaat erhilt Transfers, wenn die Exporte des Euro-Raums besonders
stark in den Wirtschaftsbereichen zuriickgehen, fiir die der Anteil des Landes an
den Gesamtexporten des Euro-Raums vergleichsweise hoch ist. Fiir die Mehr-
zahl der Mitgliedstaaten ergeben sich antizyklische Transferzahlungen gemaf
der Produktionsliickenschitzung der Europaischen Kommission. Die durch-
schnittliche Korrelation mit der Produktionsliicke im Zeitraum 1995 bis 2011
liegt aber nur bei —0,12. Spanien und Irland, die beide einem ESM-Programm
unterlagen, hitten im Zeitraum von 2009 bis 2012 in der Summe sogar Netto-
zahlungen an die Kapazitit leisten miissen.

Weitere Probleme ergeben sich bei der praktischen Umsetzung der beiden
Vorschlage. Werden die Zahlungen erst ausgelost, wenn die Arbeitslosen- oder
Exportdaten fiir das Gesamtjahr vorliegen, konnte dies die erhoffte antizyklische
Wirkung der Transfers verringern. Alternativ konnten Prognosen verwendet
werden. Diese unterliegen jedoch Schétzfehlern und sind revisionsanfillig. Zu-
dem wiren sie eher manipulierbar als veroffentlichte Daten.

2. Transfers, Risikoteilung und Fehlanreize

Der Bedarf fiir zwischenstaatliche Transfers wird insbesondere mit dem gerin-
gen Niveau internationaler Risikodiversifikation begriindet. Dies ist die
Kehrseite der weitverbreiteten Heimatmarktneigung (,,Home Bias®) im Anlage-
verhalten der Haushalte. Aufgrund des Verlusts der Wechselkursflexibilitit in-
nerhalb des Euro-Raums sei es besonders wichtig, die fiskalische Risikoteilung
durch Transfers zu erhohen (Farhi und Werning, 2017; Berger et al., 2018). Stu-
dien, die der Methode von Asdrubali et al. (1996) folgen, zeigen, dass der Bei-
trag fiskalischer Transfers zur internationalen Risikoteilung gering ist.

Den Hauptbeitrag zur Konsumglittung im Euro-Raum liefert der Erspar-
niskanal. Dieser erfasst die private und offentliche Ersparnis, die den inlandi-
schen Investitionen und der privaten und o6ffentlichen grenziiberschreitenden
Nettokreditaufnahme entspricht. Der Beitrag von grenziiberschreitenden Fak-
toreinkommen, hiufig als Faktoreinkommens- oder Kapitalkanal bezeichnet, ist
zwar grofler als der Beitrag fiskalischer Transfers, aber immer noch klein (As-
drubali und Kim, 2004; Kalemli-Ozcan et al., 2014; Alcidi et al., 2017; Milano
und Reichlin, 2017; Hoffmann et al., 2018).
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In den Vereinigten Staaten spielen insbesondere die Faktoreinkommen,
aber auch staatliche Transfers an und zwischen den Bundesstaaten eine
groBere Rolle als im Euro-Raum (Asdrubali und Kim, 2004). Die Ergebnisse
fiir andere Foderalstaaten sind durchaus gemischt, deuten aber iiberwiegend auf
eine groBere Rolle des Ersparnis- oder des Faktoreinkommenskanals hin (siehe
die Ubersicht in Feld et al., 2018). SchlieBlich wiirden Finanzmirkte in Krisen-
zeiten weniger Risikoteilung liefern — gerade dann, wenn sie am meisten
bendtigt wiirde. Dies spriache fiir mehr fiskalische Transfers im Euro-Raum
(Berger et al., 2018). Befiirworter erwarten, dass sie es zusammen mit einer wei-
terentwickelten Bankenunion den Staaten erleichtern wiirden, Fiskalregeln ein-
zuhalten.

Die Mitgliedstaaten der EWU weisen groBe Unterschiede im durchschnittli-
chen Pro-Kopf-Einkommen auf. Dies gilt ebenfalls fiir das AusmaB der in-
nerstaatlichen Umverteilung zwischen Haushalten mit hoheren und gerin-
geren Einkommen durch das nationale Steuer- und Transfersystem. Politische
Unterstiitzung fiir eine substanzielle Umverteilung von Einkommen zwischen
den Mitgliedstaaten ist zumindest bisher nicht vorhanden. Vorliegende Vor-
schlige fiir eine Fiskalkapazitit wollen deshalb zumeist eine Versiche-
rungsfunktion erreichen. Es sollen lediglich temporire zwischenstaatliche
Transfers bereitgestellt werden, sodass es nicht zu dauerhaften Nettotransfers
kommt. Zudem sollte kein Mitgliedstaat einen Transferbezug ex ante erwarten
konnen. Eine Fiskalkapazitit auf europaischer Ebene soll sich daher grundle-
gend von Transfermechanismen wie dem deutschen Landerfinanzausgleich un-
terscheiden, mit dem eine systematische und langfristige Umverteilung explizit
intendiert ist (JG 2014 Ziffern 606 ff.).

Deshalb setzen die Vorschlige teils auf Ex-ante-Konditionalitéit (Arnold et
al., 2018). Dieser Ansatz wird haufig in privaten Versicherungslosungen verfolgt,
die moralisches Risiko (,Moral Hazard“) vermeiden wollen. Eine theoretisch
ideale Losung bestiinde zwar darin, die Transfers von der Realisierung eines
asymmetrischen Schocks abhingig zu machen (Persson und Tabellini, 1996a).
Da Schocks jedoch unbeobachtbar und schwer zu schitzen sind, ist dies prak-
tisch nicht umsetzbar. Die Ex-ante-Konditionalitat wiirde stattdessen den Be-
zug von Transfers aus der Fiskalkapazitiat an Vorbedingungen kniipfen. Dazu
gehort etwa die Einhaltung europiischer Fiskalregeln, wie es die Vor-
schldge der Europdischen Kommission (2018) oder von Bénassy-Quéré et al.
(2018) fordern. AuBerdem konnte ein Selbstbehalt fiir Staaten eingefiihrt wer-
den, um so die Fehlanreize aus einer Fiskalkapazitat zu verringern. Die Fiskal-
kapazitdt nimmt dann die Form einer Riickversicherung an.

Aus Sicht des Sachverstindigenrates spricht jedoch eine Reihe von Kri-
tikpunkten gegen die Einfilhrung einer Fiskalkapazitit auf europiischer Ebe-
ne. So zeigt die umfangreiche Literatur zu optimalen Wahrungsraumen, dass be-
reits fiskal- und wirtschaftspolitische Instrumente auf der Ebene der Mit-
gliedstaaten existieren, die den Verlust der Wechselkursflexibilitit ersetzen
konnen. v zIFFern 406 F. Eine Fiskalkapazitit, die rein temporire Transfers zahlt,
erhoht zudem die Verschuldungskapazitit nicht (Wissenschaftlicher Beirat beim
BMF, 2016). Der entscheidende Schritt zu mehr Solidaritiit war die Ein-
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fiihrung des ESM, der Mitgliedstaaten bei drohendem Verlust des Marktzu-
gangs unterstiitzt. Dessen Kredite gegen Auflagen konnen gewihrleisten, dass
notige Reformen zur Sicherstellung der fiskalischen Tragfihigkeit umgesetzt
werden.

Nicht zuletzt deshalb hat das AusmaB an zwischenstaatlicher Risikotei-
lung iiber den 6ffentlichen Sektor seit der Finanzkrise und der Staatschul-
denkrise im Euro-Raum deutlich zugenommen. So dokumentieren etwa Mi-
lano (2017) und Milano und Reichlin (2017) einen groBen Anstieg der Risikotei-
lung iiber offentliche Kredite. Wiahrend die zwischenstaatlichen Transfers im
Euro-Raum weiterhin keine bedeutende Rolle spielen, wurde iiber den Kredit-
kanal durch 6ffentliche Institutionen weit mehr Risikoteilung erreicht als in den
Vereinigten Staaten. Dort gibt es zwar umfangreiche Transfers, aber praktisch
keine 6ffentlichen Kredite, da die Bundesstaaten einen ausgeglichenen Haushalt
vorlegen miissen. Milano und Reichlin (2017) schitzen den Beitrag 6ffentlicher
Institutionen auf 38 % im Euro-Raum im Vergleich zu 22 % in den Vereinigten
Staaten. Die Einrichtung der Europidischen Finanzstabilisierungsfazilitiat
(EFSF), des Europiischen Finanzstabilisierungsmechanismus (EFSM) und des
ESM und ihre Kreditvergabe haben einen entscheidenden Beitrag zur Risikotei-
lung im Euro-Raum geleistet.

Die Schitzung von Milano und Reichlin (2017) ldsst dabei sogar noch die Kre-
ditfazilititen der EZB aulBen vor, die nationale Geschiftsbanken mit Krediten
zu Zinsen unter Marktzinsniveau versorgten. Tatsdchlich erlaubt es das TAR-
GET2-Zahlungsverkehrssystem, den privaten Kapitalabfluss mit 6ffentli-
chen Kapitalzufliissen zu ersetzen. v zIFFer 408 Den Krisenstaaten im Euro-Raum
blieb ein abrupter Halt (Sudden Stop) erspart, wie er in Schwellenldndern zu be-
obachten ist. Dabei spielte die Lockerung des Sicherheitenrahmens des Eurosys-
tems eine wichtige Rolle. Zudem konnte die Bereitstellung unbegrenzter Liquidi-
tit durch TARGET2 eine Neigung zur iibermaBigen Verschuldung begiinstigen
und zu haufigeren Episoden mit abrupten Kapitalabfliissen beitragen. ~ kasTEN 6
Dies spricht dafiir, die prudenzielle Regulierung zu stirken, um tiberma-
Biger Verschuldung vorzubeugen (Schmitt-Grohé und Uribe, 2016).

Die Stirkung der Bankenunion ist am besten geeignet, um die beklagte Prife-
renz fiir die Heimatmarkte bei den Banken zu mindern. Die Entflechtung des
Staaten-Banken-Nexus sollte vorangetrieben und die Privilegierung der Staats-
anleihen in der Bankenregulierung beendet werden. v ziFrer 488 Statt die Risiko-
teilung iiber den offentlichen Sektor durch zwischenstaatliche Transfers noch
weiter auszubauen, wire es angebracht, die Kapitalmarktunion zur Verbesse-
rung der Risikoteilung {iber die Finanzmarkte voranzutreiben. ~ zIFFEr 521 Zudem
konnten politische MaBnahmen zur Stiarkung eines Kanals, in diesem Fall
der offentlichen Risikoteilung, andere Kaniile der Risikoteilung schwii-
chen (Poncela et al., 2016; Roeger und Vogel, 2017).

Vorschlige fiir eine Fiskalkapazitit leiden unter den zuvor genannten Umset-
zungsproblemen. Grundsitzlich sind Produktionsliicke oder natiirliche
Arbeitslosenquote unbeobachtbar. Schitzungen weisen ein hohes MaB an
Unsicherheit auf und werden haufig noch lange Zeit danach revidiert. Die Fest-
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legung auf konkrete auslosende Variablen ist arbitrar, und es konnten Anreize
entstehen, Interpretations- und Bewertungsspielraume bei der Datenerstellung
und -analyse in verzerrender Weise zu nutzen oder das Verfahren nachtraglich
zu dndern. Wie am Beispiel der Vorschlige des IWF (Arnold et al., 2018) und
von Beetsma et al. (2018) gezeigt, diirfte es zu langerfristig anhaltenden Net-
totransferbeziigen einzelner Linder kommen. Die intendierte Versiche-
rungswirkung ist in der Praxis kaum von quasi-permanenten Transfers
zu trennen. Wie in anderen Systemen fiskalischer Transfers treten dadurch po-
litokonomische Fehlanreize auf (Feld und Osterloh, 2013).

Eine Fiskalkapazitit, die eine Versicherungsfunktion hat, sollte eigentlich nur
dann greifen, wenn der Versicherungsfall — ein asymmetrischer Schock — ein-
tritt. Allerdings ist dieser Fall kaum von anderen Ursachen einer asymmetri-
schen Entwicklung, etwa aufgrund einer verkrusteten Wirtschaftsstruktur oder
wettbewerbsschidlicher wirtschaftspolitischer Mafnahmen, zu unterscheiden.
Dieser Umstand induziert jedoch nennenswerte Fehlanreize hinsichtlich der
Konsolidierungsbemiihungen der Mitgliedstaaten sowie deren Bereitschaft
zu Strukturreformen (Persson und Tabellini, 1996b; Bucovetsky, 1997;
Lockwood, 1999; Beetsma und Bovenberg, 2001), die fiir verschiedene Bundes-
staaten belegt sind (Rodden, 2006; Baskaran et al., 2017).

Fernandez-Villaverde et al. (2013) finden dariiber hinaus fiir die Peripheriestaa-
ten der EU einen Riickgang der Strukturreformen infolge der verbesser-
ten Finanzierungsbedingungen. So kann ein Mitgliedstaat umso groBere
Transferzahlungen aus einer Fiskalkapazitat erwarten, je weniger er seinen fis-
kalpolitischen Spielraum in der Vergangenheit erweitert hat. Die Transferzah-
lung stellt dann eine Pramie fiir vergangenes Fehlverhalten dar. Economides et
al. (2016) untersuchen Wohlfahrtseffekte fiskalischer Transfers in einer Wah-
rungsunion am Beispiel eines Modells fiir Deutschland und Italien. Die Wohl-
fahrtseffekte einer reinen Versicherungslosung sind sehr klein. Umverteilung
hat deutlich positive Effekte fiir das Empfiangerland. Allerdings ergibt sich dar-
aus ein Verlust, wenn Fehlanreize zu Fehlverhalten fiithren. Perotti (2001) weist
ebenfalls auf die Ineffizienz zentralisierter Transfers in einer Wahrungs-
union aus politikokonomischen Griinden hin.

Fehlanreize bestehen zudem im Zusammenhang mit den auslosenden Va-
riablen. So entsteht ein Anreiz fiir eine verzerrte Schitzung der Produkti-
onsliicke. Viele Vorschlidge sind daher an die Hohe oder die Verdnderung der
Arbeitslosenquote infolge eines asymmetrischen Schocks gekniipft. Aber die Ar-
beitslosenquote reagiert umso starker auf Schocks, je starker Preis- und Lohnri-
giditaten sind (Blanchard und Wolfers, 2000). Hierdurch werden Anreize fiir
Strukturreformen auf Produkt- und Arbeitsmirkten deutlich reduziert.

Ex-ante-Bedingungen, um Fehlanreize zu vermeiden, sind zwischen souvera-
nen Staaten nicht in derselben Weise konsequent umsetzbar wie bei Versi-
cherungen gegeniiber Privatpersonen und Unternehmen. Die Glaubwiirdigkeit
dieser Vorbedingungen und deren Einhaltung wéren von zentraler Bedeutung
fiir die Milderung moglicher Fehlanreize. Die Einhaltung européischer Fiskalre-
geln als mogliche Vorbedingung erscheint aufgrund der Erfahrungen der Ver-
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gangenheit wenig effektiv und nicht besonders glaubwiirdig. So bieten sie bereits
ein hohes MaB an Flexibilitit. Zudem liegt ein Zeitinkonsistenzproblem vor:
Nach mangelnder Einhaltung besteht ein Anreiz, die Regeln fiir Transfer-
zahlungen zu dindern, um eine Zahlung an den von einem Schock betroffenen
Mitgliedstaat zu leisten.

Goodspeed und Haughwout (2012) zeigen diesen Effekt in einem politokonomi-
schen Modell auf. Sie betrachten Transfers von der féderal iibergeordneten Ebe-
ne an US-Bundesstaaten im Katastrophenfall. Die Bundesstaaten konnen dabei
selbststandig Investitionen in SchutzmaBnahmen titigen, welche die Wahr-
scheinlichkeit fiir einen Schock reduzieren. Ex post fiihrt das politokonomische
Gleichgewicht dazu, dass Bundesstaaten mit geringen Investitionen hohere
Transferzahlungen erhalten. Ein Selbstbehalt veriandert das Zeitinkonsistenz-
problem und die politikokonomischen Anreize ebenfalls nicht entscheidend, da
die foderale Ebene in diesem Fall politisch ebenfalls zur Vollversicherung ge-
drangt wird.

Grundsitzlich miissten die vorliegenden Vorschlage ausreichend prazise formu-
liert sein, um eine systematische Evaluation zu ermdglichen. Es fehlt an um-
fassenden Evaluationen, die mittels verschiedener Methoden einschlieBlich
empirisch geschitzter struktureller Modelle belegen wiirden, dass sich fiir kon-
krete Vorschlidge langfristig signifikante Nettotransfers zwischen den Mitglied-
staaten, prozyklische Effekte sowie Fehlanreize fiir mitgliedstaatliche Fiskal-
und Wirtschaftspolitik effektiv vermeiden lassen.

Unter diesen Gesichtspunkten schlieft der Sachverstindigenrat, dass eine Fis-
kalkapazitiit zur Stabilisierung von makrookonomischen Schocks auf européi-
scher Ebene nicht eingefiihrt werden sollte. Sie ist nicht notwendig. Zum
einen bestehen auf nationaler Ebene bereits geeignete Instrumente, die im
Rahmen des Stabilitats- und Wachstumspakts Moglichkeiten zur Stabilisierung
von Schocks erdffnen. Zum anderen kann ein Land bei Verlust des Marktzu-
gangs die Finanzierungsmoglichkeiten durch den ESM in Anspruch nehmen. In
dem MaBe, in dem ein Mitgliedstaat die landerspezifischen Empfehlungen er-
fiillt, diirfte der Zugang nicht mit gravierenden Auflagen verbunden sein. Die Ri-
sikoteilung durch offentliche Institutionen ist seit der Finanzkrise bereits massiv
ausgeweitet worden.

Zwischenstaatliche Transfers mit Versicherungscharakter — rein temporar und
gezielt antizyklisch — lassen sich insbesondere aufgrund von Messproblemen
kaum umsetzen. Zudem schaffen sie bedeutende Fehlanreize, die zu Fehlver-
halten fiihren diirften, welches den Ordnungsrahmen der Wahrungsunion und
die Tragfiahigkeit der Staatsschulden in den Mitgliedstaaten schwécht. Die
Schaffung solch einer Fiskalkapazitit ist mit Gefahren verbunden. So konnte sie
genutzt werden, um bei krisenhaften Entwicklungen infolge fehlgeleiteten Re-
gierungshandelns den ESM zu umgehen, der mit Auflagen bei der Kredit-
vergabe fiir die Einheit von Haftung und Kontrolle sorgen konnte. Zudem koénn-
te es bedeuten, eine Transferunion durch die Hintertiir einzufithren.
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Ein Mitglied des Rates, Isabel Schnabel, hilt die von der Mehrheit in diesem Ka-
pitel vertretene Ablehnung einer Fiskalkapazitit fiir zu weitreichend.

Die Mehrheit argumentiert, dass eine Fiskalkapazitit zur Stabilisierung von
makrockonomischen Schocks auf europiischer Ebene nicht notwendig sei.
Einerseits stiinden auf nationaler Ebene bereits geeignete Instrumente zur Sta-
bilisierung von Schocks bereit. Andererseits konne ein Land bei Verlust des
Marktzugangs die Finanzierungsmoglichkeiten durch den ESM nutzen. Die
Schaffung einer Fiskalkapazitat mit Versicherungscharakter lasse sich aulerdem
kaum umsetzen und schaffe bedeutende Fehlanreize. Es drohe die Gefahr, dass
die Fiskalkapazitdt genutzt wiirde, um den ESM und dessen Auflagen zu umge-
hen. Zudem lieBen sich langfristige Transfers kaum vermeiden, wodurch es zu
einer ,Transferunion durch die Hintertur kommen konne. N zIFFERN 449, 454

Hier wird diesen Argumenten nicht grundsitzlich widersprochen. Viel-
mehr handelt es sich um eine abweichende Einschiatzung dariiber, ob zusatzlich
zum bestehenden Regelwerk in bestimmten Situationen ein weiteres Instrument
notwendig sein konnte und ob den genannten Problemen durch eine angemes-
sene Ausgestaltung begegnet werden kann. Eine eindeutige Antwort auf diese
Fragen wird dadurch erschwert, dass es in der Realitét keine Vorbilder fiir eine
solche Fiskalkapazitat gibt, die eine empirische Evaluation erlauben wiirden.

In normalen Zeiten diirfte die nationale Fiskalpolitik ausreichend sein, um
asymmetrische Schocks zu glatten. Allerdings sind Situationen denkbar, in de-
nen der eigene fiskalische Spielraum trotz angemessener fiskalischer Dis-
ziplin nicht ausreicht. Dies hingt nicht zuletzt davon ab, wie das fiskalische
Rahmenwerk ausgestaltet ist. Je prozyklischer dieses wirkt, desto eher kann eine
Fiskalkapazitit sinnvoll sein.

AuBerdem konnte ein Mitgliedstaat den Marktzugang verlieren, sodass eine
antizyklische Fiskalpolitik nicht moglich ist. Modellanalysen (Arnold et al.,
2018; Claveres und Strasky, 2018) bestitigen, dass eine Fiskalkapazitit unter
bestimmten Bedingungen spiirbare stabilisierende Wirkungen im Vergleich zur
rein nationalen Fiskalpolitik haben konnte, insbesondere wenn die gemeinsame
Geldpolitik durch die effektive Nullzinsgrenze beschrinkt ist oder wenn ein
Staat den Marktzugang verliert.

Die Moglichkeit des ESM-Zugangs hilft zwar dabei, eine Krise eines Mit-
gliedstaates abzumildern und wirkt insofern stabilisierend (Milano, 2017). Sie
kann eine makrookonomische Stabilisierung aber nicht ersetzen. Zum
einen sind Finanzhilfen lediglich dann vorgesehen, wenn sie ,zur Wahrung der
Finanzstabilitat des Euro-Wiahrungsgebiets insgesamt und seiner Mitgliedstaa-
ten unabdingbar® sind (Artikel 12 des ESM-Vertrags). Somit wire vermutlich ei-
ne Reform des ESM erforderlich, um diesen fiir die makro6konomische Stabi-
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lisierung einzelner Mitgliedstaaten einzusetzen, selbst wenn diese sich nicht in
einer akuten Finanzkrise befinden.

Zum anderen wird ein ESM-Programm — nicht zuletzt aufgrund des befiirchte-
ten Stigmas — typischerweise erst relativ spat beantragt, namlich dann, wenn ei-
ne Krise sich bereits realisiert hat. Zudem ist der Ausgang des Verfahrens auf-
grund der langwierigen Prozesse und notwendigen Verhandlungen mit vielen
Parteien mit groBer Unsicherheit behaftet. Diese Unsicherheit kénnte ei-
nen Abschwung weiter verstiarken, ebenso wie die mit dem ESM-Programm ver-
bundenen Auflagen.

Eine Fiskalkapazitiat konnte hingegen helfen, die Erwartungen zu stabilisieren,
und wiirde bei entsprechender Ausgestaltung wie ein automatischer Stabili-
sator wirken. Hierdurch konnte die Wahrscheinlichkeit sinken, dass ein ESM-
Programm iiberhaupt benotigt wird. Sofern das Land gesunde Fundamentalda-
ten aufweist, wire dies erwiinscht und keine ,,Umgehung®. ~ zIFFERN 76, 454

In der Vergangenheit war die makrookonomische Stabilisierung auf Ebene
des Euro-Raums gering. Alcidi et al. (2017) zeigen, dass fiir den Zeitraum 1998
bis 2013 im Euro-Raum 75 % der Schocks nicht gegliittet wurden. Ahnli-
che Ergebnisse finden sich etwa bei Furceri und Zdzienicka (2015) und der EZB
(2018a). Besonders stechen die Ergebnisse fiir die Zeit der Krise im Euro-
Raum hervor. Kalemli-Ozcan et al. (2014) zeigen speziell fiir die GIIPS-Staaten,
dass die Risikoteilung wihrend der beginnenden Staatsschuldenkrise im Jahr
2010 dramatisch eingebrochen ist, was unter anderem mit dem prozyklisch
wirkenden Anstieg der staatlichen Ersparnis zu tun hatte.

Doch selbst in den Jahren 2010 bis 2013, das heiBt nach der Einrichtung von
EFSM, EFSF und ESM, betrug der ungeglittete Anteil 94 % (Alcidi et al,,
2017). Zwar kann man aus solchen Analysen keine normativen Schlussfolgerun-
gen ableiten, zumal sie aufgrund ihres Aggregationsgrads mit Vorsicht zu inter-
pretieren sind. Allerdings gibt die ausgesprochen geringe Risikoteilung in
Krisenzeiten durchaus Anlass, die Vollstandigkeit der Architektur des Euro-
Raums infrage zu stellen.

Der starke Einbruch der Risikoteilung hatte dabei vor allem mit dem Zusam-
menbruch des Interbankenmarkts zu tun (Hoffmann et al., 2018). Daher ist es
vollkommen richtig, dass eine Stirkung der Risikoteilung iiber Kredit-
und Kapitalmérkte fiir die internationale Risikoteilung besonders wichtig
ist. Allerdings zeigen die langsamen Fortschritte bei der europiischen
Kapitalmarktunion, dass eine erhohte Risikoteilung iiber resiliente Finanzie-
rungsformen nur allmahlich zu erreichen sein diirfte. N zIFFERN 538 FF.

Dabei ist ungewiss, in welchem AusmaSf eine Integration der Kapitalmérkte
im Euro-Raum angesichts der kulturellen, sprachlichen und institutionellen
Hiirden selbst langfristig iiberhaupt zu erreichen ist. Ahnliches gilt fiir die
Integration der Arbeitsmérkte. Legt man die Zahlen von Alcidi et al. (2017) zu
Grunde, so bliebe sogar bei einer Verdreifachung der Risikoteilung iiber den
Faktoreinkommenskanal, was selbst auf mittlere Sicht ambitioniert erscheint,
mehr als die Halfte der Schocks ungeglattet.
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Um die Frage zu beantworten, ob eine Fiskalkapazitiat zu langfristigen Net-
totransfers fiihrt, miissten Riickwirkungen auf die makrookonomische Ent-
wicklung im allgemeinen Gleichgewicht miteinbezogen werden. Tatsichlich
bleiben bei den Berechnungen in ~ 1aBELLE 16 und Arnold et al. (2018) stabilisie-
rende Effekte ebenso unberiicksichtigt wie mogliche Anreizprobleme. Zudem
beruhen die Berechnungen auf der Annahme, dass Transfers unabhingig vom
Einhalten des fiskalischen Regelwerks gezahlt werden. Arnold et al. (2018) beto-
nen hingegen explizit, dass der Zugang zur Fiskalkapazitit von einer Einhaltung
des fiskalischen Regelwerks abhingig gemacht werden sollte und dass eine Ver-
meidung von permanenten Transfers zwingend ist, um politische Akzeptanz zu
erlangen.

Die Simulationen von Arnold et al. (2018) zeigen ebenso wie N ABBILDUNG 58 LINKS,
dass die Auswirkungen der Fiskalkapazitit auf die langfristigen Transfers
ganz wesentlich von deren Ausgestaltung abhiingen. Dies wird von ver-
schiedenen anderen Studien gestiitzt (beispielsweise Beblavy et al., 2017; Dolls
et al., 2018). Gleichzeitig deutet ~ ABBILDUNG 58 RECHTS darauf hin, dass selbst bei
anreizkompatiblerer Ausgestaltung — und geringeren Transfers — noch immer
eine deutliche Stabilisierungswirkung erzielt werden konnte.

Im Hinblick auf die Anreizproblematik wurde eine Reihe von Ausgestaltungs-
moglichkeiten vorgeschlagen, die Moral Hazard begrenzen konnen (Gros,
2014; Bénassy-Quéré et al., 2018), allerdings typischerweise gleichzeitig die Ver-
sicherungswirkung beschrianken. So erscheint es aus Anreizgriinden sinnvoll,
nur groBe Schocks zu versichern (Riickversicherungsprinzip), zumal gerade
bei solchen Schocks der Kapitalmarktzugang am ehesten eingeschrankt sein
diirfte. Zusatzlich konnen Experience Ratings verwendet werden, bei denen
die Versicherungsbeitrige von der vorherigen Inanspruchnahme abhéingen. So
konnten permanente Transfers begrenzt werden.

SchlieBlich sollte die Moglichkeit der Inanspruchnahme davon abhingig ge-
macht werden, dass ein Mitgliedstaat sich zuvor regelgetreu verhalten hat (Ex-
ante-Konditionalitit). Diese Bedingung konnte gleichzeitig die Regeleinhal-
tung der Mitgliedstaaten verbessern. Die Durchsetzbarkeit einer solchen Re-
gel wird dadurch erleichtert, dass die unrechtméaBige Nutzung der Mittel durch
einen Mitgliedstaat zumindest im Fall einer fehlenden Verschuldungsmoglich-
keit der Fiskalkapazitat den Zugang der anderen Mitgliedstaaten zu diesen Mit-
teln einschrinken wiirde. Insofern besteht ein groBes Interesse der Mitgliedstaa-
ten, eine missbrauchliche Verwendung der Mittel zu verhindern.

Doch selbst wenn es negative Anreizeffekte gibe, wire dies allein kein
Grund, eine Fiskalkapazitit abzulehnen, sofern diese eine hinreichend
groBe stabilisierende Wirkung besdBe. Von dieser Stabilisierung konnte nicht
nur der einzelne Mitgliedstaat, sondern der gesamte Wahrungsraum profitieren,
sei es aufgrund von 6konomischen oder politischen Effekten. Um eine Abwa-
gung zwischen den moglichen positiven und negativen Auswirkungen einer Fis-
kalkapazitat treffen zu konnen, wiren eine hinreichende Konkretisierung
und umfassende Evaluierung vorliegender Vorschlidge und ihrer Ausgestal-
tung erforderlich. v zIFFER 453
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Insgesamt ergibt sich, dass eine anreizkompatibel ausgestaltete Fiskalka-
pazitit, vorzugsweise in Form einer Arbeitslosenriickversicherung, durchaus
Teil eines Reformpakets fiir den Euro-Raum sein konnte, sofern Evaluatio-
nen einen insgesamt positiven Effekt ergeben. Bénassy-Quéré et al. (2018) ar-
gumentieren, dass ein solches Reformpaket mehr Marktdisziplin und mehr
Risikoteilung zulassen miisste. Im fiskalischen Bereich soll mehr Marktdiszip-
lin vor allem durch eine Aufhebung der Privilegierung von Staatsanleihen und
die Einfiihrung eines Restrukturierungsregimes fiir Staaten gewihrleistet wer-
den, die vom Sachverstiandigenrat ebenfalls unterstiitzt werden.

Zusitzlich sind jedoch stabilisierende MaBnahmen erforderlich, da zum
Beispiel eine Schuldenrestrukturierung ansonsten im Krisenfall wegen ihrer
hohen 6konomischen und sozialen Folgekosten gar nicht nicht glaubwiirdig
sein diirfte (Berger et al., 2018; Bénassy-Quéré et al., 2018). Denn die Markdis-
ziplin lasst sich nur durchhalten, wenn die Folgen einer staatlichen Insolvenz fiir
den Schuldner — und den Euroraum insgesamt — ertraglich sind (Gros und Ma-
yer, 2010). Neben einer Fiskalkapazitiat in Form einer Arbeitslosenriickver-
sicherung konnte hierzu eine reformierte vorbeugende Kreditlinie beim
ESM beitragen, die im Fall des Verlusts des Marktzugangs trotz einer soliden
Wirtschaftspolitik Liquiditdt bereitstellen konnte. LieSe sich durch solche In-
strumente die Glaubwiirdigkeit der Marktdisziplin erhohen, konnte der Moral
Hazard am Ende sogar geringer sein.
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466. Ein Mitglied des Sachverstindigenrates, Peter Bofinger, kann die folgenden, in
diesem Kapitel getroffenen Aussagen der Mehrheit nicht mittragen:

— ,Es besteht die Gefahr, dass die geldpolitische Wende zu spit kommt. Die
Inflation kénnte schneller steigen, Fehlallokationen von Krediten, Investiti-
onen und Ressourcen sowie Finanzstabilitiatsrisiken konnten weiter zuneh-
men.“ N WICHTIGSTES IN KURZE

— ,Die EZB schiebt Zinserhohungen und den Abbau der Anleihebestinde zu
lange auf. Damit steigt das Risiko, dass die geldpolitische Wende zu spit
kommt.“ N ZIFFER 342

— ,Zudem lauft die EZB Gefahr, zu langsam und zu spét zu reagieren, da sie ih-
re Niedrigzinspolitik und quantitative Lockerung zu lange fortsetzt.“ x zIF-
FER 359

— ,Mit der nun eintretenden Uberauslastung im Euro-Raum entsteht zusatzli-
cher Inflationsdruck.” N zIFFER 360

— ,Mit niedrigeren Schiatzwerten mittelfristiger Gleichgewichtszinsen und
Produktionsliicken liegt der Taylor-Zins nahe 2 %. Dieser Referenzwert un-
terstreicht das Risiko einer verspiteten Straffung der Geldpolitik®. v zIF-
FER 363

— ,Demnach besteht ein signifikantes Risiko, dass die geldpolitische Wende
der EZB zu spat kommt.“ N zIFFER 363

— ,(...) bewirkt der gegenwirtige Anstieg der Inflationsrate einen Riickgang
der realen Zinsen. (...)Damit wirkt die Geldpolitik noch expansiver. Die In-
flation konnte schneller steigen als erwartet, die zunehmende Uberauslas-

N ABBILDUNG 59
Aggregierte Wahrscheinlichkeitsverteilung der langerfristigen Inflationserwartungen fiir den Euro-Raum (HVPI)
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tung zu Fehlallokationen von Krediten, Investitionen und Ressourcen fiihren
(Acharya et al., 2016). Anhaltend niedrige Zinsen bringen zudem Risiken fiir
die Finanzstabilitat mit sich (...).“ N ZIFFER 364

— ,Besser wire es, den Ausstieg aus der Niedrigzinspolitik friither zu beginnen,
um dem Finanzsystem mehr Zeit fiir die Anpassung zu geben.“ N zIFFeR 367

— ,Daher sollte die EZB die Erholung der Wirtschaft und den Anstieg der In-
flation nicht nur mit hoheren Notenbankzinsen, sondern auch mit einer
Riickfithrung der Reinvestitionen des EZB-Portfolios begleiten.”
N ZIFFER 374

In diesen Aussagen kommt eine negative Einschitzung des geldpoliti-
schen Kurses der EZB zum Ausdruck, wie man sie nunmehr zum sechsten
Mal in den Jahresgutachten des Sachverstindigenrates finden kann. N KASTEN 9
Im Riickblick zeigt sich, dass die EZB eine insgesamt sehr erfolgreiche Geldpoli-
tik betrieben hat, wiahrend die Befiirchtungen der Mehrheit des Sachverstandi-
genrates beziiglich der Inflationsentwicklung und der Stabilitat des Finanzsys-
tems zumindest bisher nicht eingetreten sind.

467. Nach allen vorliegenden Prognosen wird vielmehr weiterhin davon ausgegan-
gen, dass die Inflationsentwicklung im Euro-Raum bis zum Jahr 2020 nicht
iiber den Zielwert von unter, aber nahe 2 % hinausgehen wird (EZB, 2018b).
Auch langerfristig gehen die Erwartungen der von der EZB befragten Experten
fiir den Harmonisierten Verbraucherpreisindex mit 1,9 % im Durchschnitt nicht
iiber den Zielwert der EZB hinaus. Zudem werden dabei die Risiken einer unter
dem Zielwert liegenden Inflationsentwicklung nach wie vor hoher eingeschatzt
als die Risiken einer Zieliiberschreitung. ~ ABBILDUNG 59

N ABBILDUNG 60
Zinsaufwendungen und -ertrage von Banken in Deutschland sowie Verschuldung im Euro-Raum

Zinsaufwendungen und -ertrége von Banken Verschuldung im Euro-Raum?*
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1 - Ohne Bilanzsumme der Auslandsfilialen der Sparkassen, bis 2015 ohne Bilanzsumme der Auslandsfilialen der Genossenschaftlichen Zen-
tralbanken und ab 2016 ohne Bilanzsumme der Auslandsfilialen der Realkreditinstitute. 2 - Zuzlglich laufende Ertrage und Ertrage aus Ge-
winngemeinschaften, Gewinnabfiihrungs- und Teilgewinnabfliihrungsvertrdgen. 3 - Saldo der Zinsertrédge und -aufwendungen. 4 - Kredite an
den nichtfinanziellen Sektor in Relation zum nominalen BIP. 5 - EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck. 6 - Nichtfinan-
zielle Kapitalgesellschaften.

Quellen: BIZ, Deutsche Bundesbank © Sachverstandigenrat | 18-366

Jahresgutachten 2018/19 - Sachverstandigenrat 223



Kapitel 4 - Geld- und Fiskalpolitik im Euro-Raum: Normalisierung und Stabilisierung

468. Auch die Befiirchtungen beziiglich der Effekte niedriger Zinsen auf die
Stabilitat des Finanzsystems und der Rentabilitit der Kreditinstitute
haben sich bisher nicht materialisiert. Fiir das Berichtsjahr 2017 konnte die
Deutsche Bundesbank (2018b) feststellen, dass der Jahresiiberschuss vor Steu-
ern ,bei allen Bankengruppen deutlich iiber seinem jeweiligen langfristigen
Durchschnitt” lag. Die Zinsmarge ist seit Anfang der 2000er-Jahre na-
hezu unverindert. N ABBILDUNG 60

Die Verschuldung im Euro-Raum ist seit Beginn der Anleihekaufe in Relati-
on zur Wirtschaftsleistung sogar leicht zuriickgegangen. Dies gilt insbesondere
fiir die Verschuldung von privaten Nichtbanken bei Banken. y ABBILDUNG 60

469. Die seit Jahren sehr skeptische Beurteilung der Geldpolitik der EZB durch die
Mehrheit diirfte darauf zuriickzufithren sein, dass sie sich dabei vor allem auf
das Navigationssystem von Zinsregeln in Form der Taylor-Regel und einer
Zinsanderungsregel stiitzt. Diese sind aus Vergangenheitsbeobachtungen der
tatsachlichen Reaktionen von Notenbanken auf die realwirtschaftliche Entwick-
lung und die Inflation abgeleitet worden. So wurde die urspriingliche Taylor-
Regel von John Taylor fiir die Zinspolitik der US-amerikanischen Notenbank in
den Jahren 1987 bis 1992 abgeleitet (Taylor, 1993). Die Zinsdnderungsregel
(JG 2017 Abbildung 41) beschreibt das Verhalten der EZB iiberwiegend fiir die
Phase vor der Euro-Krise. Ob diese fiir bestimmte historische Phasen beobachte-
ten Reaktionsmuster Handlungsweisungen fiir eine optimale Politik unter ganz
anderen 6konomischen Rahmenbedingungen bieten kénnen, ist dabei eine offe-
ne Frage.

470. Die Tatsache, dass der Taylor-Zins fiir Deutschland seit dem Jahr 2011 um meh-
rere Prozentpunkte iiber dem tatsiachlichen Zins liegt, ohne dass sich bisher er-
kennbare inflationdre Tendenzen erkennen lassen, stellt diesem Navigations-
system jedenfalls kein gutes Zeugnis aus. Bei den fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften lassen sich fiir das Jahr 2018 generell erhebliche Abweichungen des

N ABBILDUNG 61
Taylor-Zins und Abweichung des kurzfristigen Zinssatzes vom Taylor-Zins in ausgewahlten Volkswirtschaften
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1 - Berechnung auf Basis der Koeffizienten von Taylor (1993). Gleichung: i = r* + w+ 0,5(nt— ") + 0,5(y). i ist der von der Taylor-Regel
implizierte Zins fiir den Geldmarkt; er ist abhangig vom realen Zinssatz im Gleichgewicht, r*(2 %), von der laufenden Inflationsrate, , in
Abweichung vom Ziel der Notenbank, 7", und von der Output-Liicke, y. 2 - Leitzinssatz der jeweiligen Zentralbank.

Quellen: BIZ, IWF, eigene Berechnungen © Sachverstandigenrat | 18-367
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tatsiachlichen kurzfristigen Zinssatzes vom Taylor-Zins erkennen. N ABBILDUNG 61
Die Tatsache, dass dabei alle anerkannten Forschungsinstitute keine inflationa-
ren Entwicklungen fiir diese Volkswirtschaften und die Weltwirtschaft erwarten,
lasst somit auf eine zuriickhaltende Beurteilung dieser geldpolitischen Daumen-
regel schliefen.

N KASTEN 9
Beurteilung der Geldpolitik in den vergangenen Jahresgutachten

JG 2013/14 Ziffer 191 ,Eine Projektion auf der Basis aktueller Inflations- und Wachstumsprogno-
sen legt eine erste Zinserhohung fur das Jahr 2014 nahe. Die Anwendung der ursprunglichen Taylor-
Regel auf den Euro-Raum spricht ebenfalls dafur, mit dem Ausstieg aus der Niedrigzinspolitik nicht
mehr lange zu warten.”

JG 2014/15 Kurzfassung, Ziffer 13: ,Vor diesem Hintergrund hat die EZB den Leitzins auf nahe Null
gesenkt und umfangreiche quantitative LockerungsmaRnahmen eingeleitet. Diese Politik birgt aller-
dings Gefahren fir die langfristige wirtschaftliche Entwicklung des Euro-Raums. Zum einen wird der
Finanzsektor durch niedrige Zinsen dazu verleitet, zu hohe Risiken einzugehen. Zum anderen kdnn-
ten die EZB-Aufkaufprogramme dazu flhren, dass Regierungen in ihren Reform- und Konsolidie-
rungsanstrengungen nachlassen. Die EZB sollte eine weitere massive Ausweitung ihrer Bilanz ver-
meiden, solange das Eintreten einer Deflation im Euro-Raum weder beobachtet noch prognostiziert
wird.“

JG 2014/15 Kapitel 4, Das Wichtigste in Kiirze: ,Nach Einschatzung des Sachverstandigenrates
stehen dem gegenwartig verhaltnismagig geringen Deflationsrisiko ebenfalls moderate, aber nicht zu
vernachlassigende Risiken flr die langerfristige wirtschaftliche Entwicklung gegenuber. Deshalb soll-
te die EZB eine weitere massive Ausweitung ihrer Bilanz vermeiden, solange das Eintreten einer De-
flation im Euro-Raum weder beobachtet noch prognostiziert wird.“

JG 2015/16 Kurzfassung, Ziffern 13 und 14: ,Einfache Zinsregeln, wie die Taylor-Regel oder eine
Regel, welche die EZB-Zinsentscheide in der Vergangenheit gut beschrieben hat, legen angesichts
der konjunkturellen Lage eine Straffung der Geldpolitik nahe. Dem geringen Deflationsrisiko stehen
Risiken fur die langerfristige wirtschaftliche Entwicklung gegenuber. (...) Zudem bauen sich infolge
der geldpolitischen Mainahmen Risiken fur die Finanzstabilitat auf, die den Boden fiir eine neue Fi-
nanzkrise bereiten kénnten.“

JG 2015/16 Ziffer 351: ,Wurde die EZB ahnlich wie in der Vergangenheit auf den Inflations- und
Wachstumsausblick reagieren, so ware eine Ausweitung der Aufkaufprogramme auf 6ffentliche An-
leihen in diesem groRen Umfang nicht in Betracht gekommen. Halt diese Politik an, so bauen sich be-
trachtliche Risiken fir die Finanzstabilitat auf.

JG 2016/17 Kurzfassung, Ziffer 10: ,Angesichts der makrookonomischen Entwicklung sind das
Ausmafd der quantitativen Lockerung durch die EZB und die sich daraus ergebenden Niedrigzinsen
weder fir den Euro-Raum noch fiir Deutschland angemessen.*

JG 2016/17 Ziffer 374: ,Dagegen kommt der Sachverstandigenrat wie bereits im Jahresgutachten
2015/16 zu dem Ergebnis, dass es angesichts der makrodkonomischen Entwicklung angemessen
ware, die Staatsanleihekaufe zu reduzieren und friher zu beenden. (...) Ferner legen derzeit mehrere
Indikatoren nahe, dass die EZB-Politik im Verhaltnis zur Wachstums- und Inflationsentwicklung im
Euro-Raum selbst bei einem gewissen Ruckgang des Gleichgewichtszinses zu expansiv ist.“

JG 2016/2017 Ziffer 376: ,Das derzeit negative Zinsniveau fir die kurze, mittlere und langere Frist
ist deshalb der wirtschaftlichen Situation in Deutschland keineswegs angemessen. Es tragt zu ver-
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schiedenen aufergewdhnlichen, teils gefahrlichen Entwicklungen bei.“

JG 2016/2017 Ziffer 419: ,Das anhaltende Niedrigzinsumfeld erzeugt Druck auf die Profitabilitat
von Banken und Versicherungen (JG 2015 Ziffern 381 ff.). Niedrige Marktzinsen und eine Abflachung
der Zinsstrukturkurve verringern die Zinsmargen der Banken (Borio et al., 2015; EZB, 2015b; Claes-
sens et al., 2016; Jobst und Lin, 2016). Der Druck auf die Margen durfte sich in den kommenden
Jahren noch deutlich erh6hen.“

JG 2016/17 Ziffer 454: ,Unterschiedliche Indikatoren weisen jedoch darauf hin, dass die Politik der
EZB inzwischen zu expansiv ist.”

JG 2017/18 Kapitel 4, Das Wichtigste in Kiirze: ,Zinsreaktionsfunktionen legen nahe, dass die EZB
ihre Geldpolitik deutlich straffen sollte, um sie an die makro6konomische Entwicklung anzupassen.
Risiken fur die Finanzstabilitéat sprechen ebenfalls fur eine Normalisierung der Geldpolitik.“

JG 2017/18 Ziffer 325: ,Die EZB sollte deshalb die Aufkaufe zugig verringern und beenden. Der Ex-
pansionsgrad ware gemessen an der Notenbankbilanz und dem Zinsniveau weiterhin sehr hoch.“
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DAS WICHTIGSTE IN KURZE

Zehn Jahre nach der globalen Finanzkrise und vier Jahre seit Beginn der Europaischen Banken-
union sind die Fortschritte bei der Stabilisierung des Bankensystems, der Lockerung des Staaten-
Banken-Nexus und der Finanzintegration verhalten. Mechanismen, welche die vorherige Krise
verscharft hatten, scheinen nach wie vor wirksam zu sein. Die Reaktionen auf den Kapitalmarkten
im Kontext der italienischen Regierungsbildung und Budgetverhandlungen machen deutlich, dass
die Europaische Wahrungsunion nach wie vor nicht stabil ist. Daher sind weitere Reformen im
Bereich der Finanzmarkte notwendig. Allerdings erfordert dies, dass keine Regierung die Mitglied-
schaft in der Wahrungsunion und deren Regelwerk infrage stellt.

Insbesondere muss der Risikoverbund zwischen Banken und Staaten gelockert werden. Dies erfor-
dert eine Aufhebung der regulatorischen Privilegierung von Forderungen gegeniiber Staaten,
etwa durch risikogemafe GrofRkreditgrenzen mit risikoadaquater Eigenkapitalunterlegung oder
durch Konzentrationszuschlage. Bei diesen ist die Bonitat der staatlichen Schuldner zu bertcksich-
tigen, um negative Anreizwirkungen zu vermeiden. Wohldiversifizierte Portfolios kdnnten bis zu
einem bestimmten Umfang von der Regulierung freigestellt werden, um Wettbewerbseffekte abzu-
mildern. Allerdings konnten Ansteckungsrisiken Uber das verstarkte Halten auslandischer Staats-
anleihen zunehmen.

Die EinfUhrung einer fiskalischen Letztsicherung fiir den Einheitlichen Abwicklungsfonds ist sinn-
voll. Bei der Nutzung dieses Backstops muss allerdings verhindert werden, dass er zu Bankenret-
tungen durch die Hintertlr verwendet wird. Zusatzlich sollte Uber Mdglichkeiten zur Bereitstellung
von Liquiditat im Abwicklungsfall nachgedacht werden.

Eine gemeinsame Einlagensicherung kdnnte sinnvoll sein, sofern sie anreizkompatibel ausge-
staltet ist, etwa in Form eines RUckversicherungssystems mit banken- und landerspezifischen
Pramien. Allerdings ist die Aufhebung der regulatorischen Privilegierung von Forderungen gegen-
Uber Staaten eine zwingende Voraussetzung. Zusatzlich sind weitere Schritte zur Risikoreduktion
erforderlich.

Um eine bessere Risikoteilung Uber Lander hinweg zu ermdglichen, ist die Beseitigung von Hiirden
fiir die Finanzintegration in Europa ein wichtiges langerfristiges Ziel. Die Bankenunion kann wesent-
lich zu einer besseren Integration der europaischen Bankenmarkte beitragen. Zusatzlich sollten
Integrationshirden abgebaut werden, die grenztberschreitende Fusionen unndétig erschweren. Von
besonderer Bedeutung ist eine starkere Vereinheitlichung von Regulierung und Aufsicht durch
eine Verringerung nationaler Wahlrechte.

Die Kapitalmarktunion ist eine wesentliche Erganzung der Bankenunion, um die Entwicklung und
Integration der europaischen Kapitalmarkte zu fordern und die starke Abhangigkeit der europai-
schen Unternehmen von den Banken zu reduzieren. Hierbei sollte die Starkung resilienter Finanzie-
rungsformen, vor allem in Form von Eigenkapital, im Vordergrund stehen.

Wesentliche Elemente zur Forderung eines integrierten Kapitalmarkts sind eine gewisse Harmoni-
sierung des Insolvenzrechts und die steuerliche Gleichbehandlung von Fremd- und Eigenkapital.
Zudem sollten die Kompetenzen der Europaischen Wertpapier- und Marktaufsichtsbehérde
(ESMA) ausgeweitet werden. Schlielich sollten MaRnahmen zur Starkung des Kapitalangebots
ergriffen werden, beispielsweise durch eine Starkung der privaten und betrieblichen Altersvorsorge
und eine Verbesserung der finanziellen Bildung.
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|. VERHALTENE FORTSCHRITTE BEI DER
BANKEN- UND KAPITALMARKTUNION

471.

472,

473.

474.

Die Griindung der Banken- und Kapitalmarktunion ist eine zentrale Ant-
wort auf die Schwachstellen in der Architektur des Euro-Raums, die sich in der
globalen Finanzkrise und der nachfolgenden Krise im Euro-Raum offenbart hat-
ten. Zehn Jahre nach der globalen Finanzkrise und vier Jahre seit Beginn der
Bankenunion zeigt sich jedoch, dass die Fortschritte bei der Stabilisierung des
Bankensystems, der Lockerung des Staaten-Banken-Nexus und der Finanzin-
tegration verhalten sind.

Mechanismen, welche die vorherige Krise verscharft hatten, scheinen nach wie
vor wirksam zu sein. Daher hitte eine erneute Staatsschuldenkrise vermut-
lich starke Auswirkungen auf den heimischen Bankensektor des betroffe-
nen Landes. Dies ginge wiederum mit erheblichen Belastungen fiir die heimi-
sche Wirtschaft einher, da das europiische Finanzsystem weiterhin stark bank-
basiert ist und grenziiberschreitende Kredite die Ausnahme sind.

Fiir die langfristige Stabilitdt der Wahrungsunion wéren angesichts der groBen
Bedeutung der Finanzmarkte weitere Schritte zur Vertiefung der Banken-
union notwendig. Allerdings erfordert dies, dass keine Regierung die Mitglied-
schaft in der Wiahrungsunion und deren Regelwerk infrage stellt. Die Reaktio-
nen auf den Kapitalmarkten im Kontext der italienischen Regierungsbildung
und Budgetverhandlungen machen deutlich, dass die Mérkte dem Bekenntnis
Italiens zur Mitgliedschaft im Euro-Raum nicht uneingeschréankt trauen.

Im Juni dieses Jahres haben sich die Regierungen auf dem Euro-Gipfel der
Staats- und Regierungschefs auf die Einfiihrung einer fiskalischen Letztsi-
cherung (Fiscal Backstop) des Einheitlichen Abwicklungsfonds (Single Resolu-
tion Fund, SRF) sowie auf eine weitere Risikosenkung im Bankensystem ver-
stindigt (Rat der Europiischen Union, 2018). Zusitzlich sollen Verhandlungen
iiber eine gemeinsame Einlagensicherung (European Deposit Insurance
Scheme, EDIS), die dritte Sdule der Bankenunion, aufgenommen werden. Die
Entscheidungen iiber die Details wurden auf den kommenden Gipfel im Dezem-
ber vertagt. Aufgrund der zu erwartenden langwierigen Verhandlungen und der
geplanten langen Ubergangsfristen sind keine kurzfristigen Fortschritte zu er-
warten.

Allerdings fehlt ein wichtiges Element, das fiir die langfristige Stabilitat der
Wiahrungsunion entscheidend ist. So sollte die regulatorische Privilegie-
rung von Forderungen gegeniiber Staaten aufgehoben werden, um
den Risikoverbund zwischen Banken und Staaten zu lockern. Die bestehenden
notleidenden Kredite (NPL) sollten schneller abgebaut werden, um weitere Re-
formschritte wie den fiskalischen Backstop fiir den Einheitlichen Abwick-
lungsfonds schneller zu ermdéglichen und das Bankensystem glaubwiirdig zu sta-
bilisieren. Eine gemeinsame Einlagensicherung konnte sinnvoll sein, so-
fern sie anreizkompatibel ausgestaltet ist. Dies setzt jedoch andere Reformen vo-
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raus, insbesondere die regulatorische Entprivilegierung von Forderungen ge-
geniiber Staaten. AuBerdem sind weitere Schritte zur Risikoreduktion erfor-
derlich. Je rascher diese voranschreitet, desto groBer diirften die Chancen auf
eine Einigung bei der Einrichtung der gemeinsamen Einlagensicherung sein.

Ein wichtiges langerfristiges Ziel ist die Beseitigung von Hiirden fiir die
Finanzintegration in Europa, um eine bessere Risikoteilung iiber Kredit-
und Kapitalmarkte zu ermdoglichen. Angesichts der nach wie vor starken Bank-
basierung kommt einem gemeinsamen Bankenmarkt eine besonders wichtige
Rolle zu. Die Bankenunion ist wesentlich, um die Integration der europaischen
Bankenmarkte zu starken. Zusitzlich gilt es, Integrationshiirden abzubauen, die
grenziiberschreitende Fusionen unnétig erschweren.

Die Kapitalmarktunion ist ein wichtiges Komplement der Bankenunion, um
die Entwicklung und Integration der europdischen Kapitalmarkte zu fordern
und die Abhéngigkeit der Unternehmen von der Bankfinanzierung zu reduzie-
ren. Hierbei geht es insbesondere um die Stirkung resilienter Finanzierungs-
formen, vor allem in Form von Eigenkapital. Wesentliche Elemente zur Forde-
rung eines integrierten Kapitalmarkts sind eine gewisse Harmonisierung des In-
solvenzrechts und die steuerliche Gleichbehandlung von Fremd- und Eigenkapi-
tal. Zusitzlich sollten die Kompetenzen der Europidischen Wertpapier-
und Marktaufsichtsbehorde (European Securities and Markets Authority,
ESMA) ausgeweitet werden. Sinnvoll wiaren zudem MaBnahmen zur Starkung
des Kapitalangebots, beispielsweise durch eine Stirkung der privaten und be-
trieblichen Altersvorsorge und eine Verbesserung der finanziellen Bildung.

Il. BANKEN- UND KAPITALMARKT ZEHN JAHRE
NACH DER FINANZKRISE

477.

478.

Die Jahre nach der globalen Finanzkrise und der Krise im Euro-Raum waren
durch neue Regulierungen und institutionelle Reformen geprigt, insbesondere
das Basel-III-Abkommen, das am Ende des vergangenen Jahres nach zihen
Verhandlungen finalisiert wurde, und die Européische Bankenunion, die im
Jahr 2014 mit dem Einheitlichen Aufsichtsmechanismus (Single Supervisory
Mechanism, SSM) begriindet und im Jahr 2016 mit dem Einheitlichen Abwick-
lungsmechanismus (Single Resolution Mechanism, SRM) weiter gestarkt wurde.
Zusitzlich wurde das Projekt der europiischen Kapitalmarktunion ange-
stoBen. Die zentralen Ziele dieser Reformen bestehen darin, den Bankensektor
widerstandsfihiger zu machen, den engen Risikoverbund zwischen Banken und
Staaten zu lockern und einen integrierten europdischen Banken- und Kapital-
markt zu schaffen.

Den beachtlichen Fortschritten im rechtlichen Rahmenwerk stehen vergleichs-
weise geringe Fortschritte in der Zielerreichung gegeniiber. Zwar hat sich
das Eigenkapital der Banken relativ zu der Zeit vor der Finanzkrise spiirbar er-
hoht, was allerdings teilweise auf einen deutlichen Riickgang der Risikovorsorge
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zuriickgeht. Dies konnte auf einer zu optimistischen Risikoeinschatzung auf-
grund der guten wirtschaftlichen Entwicklung und langen Niedrigzinsphase be-
ruhen (Deutsche Bundesbank, 2017). Daher diirften insbesondere die nicht risi-
kogewichteten Eigenkapitalquoten noch immer zu niedrig sein, um die Wider-
standsfihigkeit der Banken zu gewéhrleisten.

Zudem sind die notleidenden Kredite zwar in der Tendenz gesunken, sie befin-
den sich aber trotz der duBerst expansiven Geldpolitik und der auBergewohnlich
guten konjunkturellen Lage noch immer auf einem deutlich erhéhten Niveau.

N ABBILDUNG 62
Ausgewahlte Indikatoren zum Bankensystem im Euro-Raum

Risikogewichtete und ungewichtete Eigenkapital- Notleidende Kredite und Kreditrisikovorsorge
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1 - Durchschnittlicher Wert fir Banken und Bankengruppen des Euro-Raums. 2 - Die risikogewichtete Eigenkapitalquote setzt das Tier-1-
Kapital einer Bank ins Verhaltnis zu ihren risikogewichteten Aktiva. 3 - Die ungewichtete Eigenkapitalquote setzt das gesamte Eigenkapital
einer Bank ins Verhaltnis zu ihren gesamten Aktiva. 4 - Auf Landerebene; Werte fiir Estland ab 2016, Malta und Slowenien ab 3. Quartal
2015, restliche Lander ab 3. Quartal 2014. 5 - Interquartilsbereich. Notleidende Kredite und Kreditfazilitaten in Relation zu Bruttokrediten
und Kreditfazilitdten. Kredite werden als notleidend klassifiziert, sofern sie mehr als 90 Tage uberfallig sind oder eine vollstandige Rick-
zahlung ohne Verwertung von Sicherheiten als unwahrscheinlich gilt. 6 - Interquartilsbereich. Die Deckungsquote setzt die Riickstellungen
ins Verhaltnis zum Gesamtwert der notleidenden Kredite. 7 - Aggregation der Einzelbankdaten auf Landerebene; ohne Estland, Litauen und
Slowakei. 8 - Interquartilsbereich. 9 - Von Thomson Reuters gebildeter Aktienindex fir Banken im Euro-Raum beziehungsweise in den Ver-
einigten Staaten. Euro-Raum: 82 Banken in 16 Mitgliedstaaten, Vereinigte Staaten: 39 Banken. 10 - Durchschnitt der Kurs-Buchwert-Ver-
héltnisse gewichtet mit der Marktkapitalisierung in der Landergruppe oder in den Vereinigten Staaten. Landergruppe: 48 Banken; Vereinigte
Staaten: 51 Banken. 11 - Deutschland, Frankreich, Italien, Spanien.

Quellen: EBA, EZB, Thomson Reuters © Sachverstandigenrat | 18-229
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Im Zuge einer Normalisierung des Zinsumfelds und einer Eintriibung der Kon-
junktur ist mit einem erneuten Anstieg der NPL zu rechnen. Die starke Konzen-
tration in den Portfolios der Banken auf heimische Staatsanleihen besteht fort.
Die Schwiiche der europiischen Banken zeigt sich in den nach wie vor sehr
niedrigen Aktienkursen sowie Kurs-Buchwert-Verhiltnissen, welche die verhal-
tenen Markterwartungen fiir den europiischen Bankensektor widerspiegeln. Ei-
ne wesentliche Ursache konnte die geringe Profitabilitit dieser Banken sein, die
auf die anhaltende Niedrigzinsphase sowie auf strukturelle Ursachen zuriickge-
hen dirfte (JG 2016 Ziffern 500 ff.). N ABBILDUNG 62

Die Finanzintegration im Euro-Raum ist bis zur Finanzkrise stark angestie-
gen, ging danach aber bis zum Hohepunkt der Krise im Euro-Raum spiirbar zu-
riick. Sowohl preisbasierte als auch mengenbasierte Indikatoren sind seit dem
Jahr 2012 wieder angestiegen, allerdings sind die mengenbasierten Indikatoren
in jlingerer Zeit etwas gefallen. v asBiLDUNG 63 Gleichzeitig bleibt das Finanzsys-
tem des Euro-Raums stark bankbasiert, bei einer groBen Heterogenitit iiber
Lander hinweg (JG 2015 Ziffern 440 ff.).
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1 - Stand: jeweils Ende des Quartals. Zur Definition der mengen- und preisbasierten Indikatoren der Finanzintegration siehe EZB (2018a).

Quelle: EZB
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Die geringen Fortschritte nach der Krise bedeuten einerseits, dass die Effizienz-
potenziale aus der Finanzintegration moglicherweise nicht ausreichend genutzt
werden. v zIFFERN 525 FF. Andererseits bringen sie Stabilititsrisiken mit sich, wie
am Anstieg der Risikopridmien in Reaktion auf die Regierungsbildung und
Budgetverhandlungen in Italien deutlich wird. v kasTen 10 Die dortigen Ereig-
nisse belegen zum einen das nach wie vor bestehende Redenominationsrisiko
(also das Risiko des Austritts eines Landes aus dem Euro-Raum), zum anderen
die moglichen Ausstrahlungseffekte auf andere Staaten und Banken des Euro-
Raums. Somit bleibt die Europidische Wiahrungsunion trotz der Reformen
verletzlich. Dies unterstreicht die Dringlichkeit weiterer Reformen — zum ei-
nen der Vollendung der Bankenunion, zum anderen der verstarkten Integration
der Finanzmarkte {iber die Kapitalmarktunion.
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N KASTEN 10
Auswirkungen der Regierungsbildung und Budgetverhandlungen in Italien auf die Finanzmarkte

Italiens wirtschaftliche Entwicklung ist seit Jahren durch eine hohe Staatsverschuldung, ein geringes
Wirtschaftswachstum und eine vergleichsweise hohe Arbeitslosigkeit gekennzeichnet. N ZIFFER 254,
TABELLE 3 Die Parlamentswahlen am 4. Marz 2018 flhrten zu langwierigen Verhandlungen Uber eine
Regierungsbildung. Am 16. Mai 2018 loste das Bekanntwerden eines Entwurfs flr ein Regierungs-
programm des Bundnisses der rechtspopulistischen Lega Nord und der linkspopulistischen 5-Sterne-
Bewegung erhebliche Irritationen aus, da er Forderungen nach einem Schuldenerlass durch die Eu-
ropaische Zentralbank (EZB) sowie Andeutungen eines moglichen Ausstiegs aus dem Euro enthielt.

Am 18. Mai 2018 legten die Parteien ein fiskalisch auflerst expansives Regierungsprogramm vor,
das Zweifel an der Tragfahigkeit der italienischen Staatsfinanzen aufkommen lie. Das Programm
sah die EinfUhrung eines Grundeinkommens fur Arbeitswillige, den Verzicht auf eine bereits im
Budget berlcksichtigte Erhohung der Mehrwertsteuer, die Vereinfachung des Steuersystems mit nur
noch zwei Steuersatzen von 15 % und 20 % sowie eine teilweise Ruckabwicklung der Reform des
Rentensystems aus dem Jahr 2011 vor (Blanchard et al., 2018). Der langwierige Regierungsbil-
dungsprozess ging mit einer erhohten Risikoeinschatzung Italiens vonseiten der Marktteilnehmer
einher. So kam es zu einem Anstieg der Zinsaufschlage auf Staatsanleihen im Vergleich zu deut-
schen Staatsanleihen und einer Erhéhung der Preise fur Kreditausfallversicherungen (Senior CDS-
Spreads) italienischer Banken. Seitdem liegen beide Grofen auf erhéhtem Niveau bei hoher Volatili-
tat. N ABBILDUNG 64 OBEN LINKS UND RECHTS

Im Zeitraum vom 15. bis zum 29. Mai 2018 stiegen die Zinsaufschlage italienischer Staatsanleihen
rasant um etwa 150 Basispunkte. Dieser Anstieg durfte auf zwei Ursachen zurlckzufuhren sein. Zum
einen birgt das Regierungsprogramm das Risiko, dass die italienischen Staatsschulden nicht mehr
tragfahig sein konnten. Zum anderen scheint das Redenominationsrisiko, das heifSt das Risiko eines
Austritts Italiens aus dem Euro-Raum, gestiegen zu sein. So zeigt Gros (2018) fur den Zeitraum von
Mai bis Mitte Juli auf Basis einer Analyse von CDS-Kontrakten auf italienische Staatsschulden, die
das Redenominationsrisiko explizit berucksichtigen (ISDA 2014), dass der Anstieg der Zinsaufschla-
ge etwa zur Halfte auf das Risiko eines Austritts Italiens aus dem Euro-Raum zuruckgefuhrt werden
kann.

In demselben Zeitraum stiegen die Zinsaufschlage anderer Mitgliedstaaten an. Insbesondere Lander
mit hohen Schuldenstandsquoten wie Griechenland, Portugal und Spanien verzeichneten grofle An-
stiege, wahrend weniger stark verschuldete Lander wie die Niederlande, Finnland oder Osterreich
vergleichsweise geringe Anstiege aufwiesen. N ABBILDUNG 64 UNTEN LINKS Es kénnte demnach im Zeit-
raum vom 15. bis zum 29. Mai eine Risikoluibertragung auf fiskalisch schwachere Lander stattgefun-
den haben. Zudem zeigte sich in diesem Zeitraum ein deutlicher Anstieg der CDS-Spreads europai-
scher Banken auflerhalb Italiens, der besonders ausgepragt war, wenn diese eine geringe Kernkapi-
talquote aufwiesen. N ABBILDUNG 64 UNTEN RECHTS Wahrend sich die Zinsaufschlage der anderen Mit-
gliedstaaten schnell wieder dem vorherigen Niveau annaherten, war dies bei den CDS-Spreads der
Banken in geringerem Maf3e der Fall.

Zum Ende des Monats September kam es erneut zu einem merklichen Anstieg der Zinsaufschlage
italienischer Staatsanleihen und CDS-Spreads italienischer Banken. N ABBILDUNG 64 OBEN LINKS UND
RECHTS Dies dirfte mit Neuigkeiten Uber die laufenden Budgetverhandlungen zusammengehangen
haben. Am 27. September einigte sich die italienische Regierung auf ein Haushaltsdefizit in Ho6he von
2,4 % des Bruttoinlandsprodukts (BIP), welches fur das Jahr 2019 angestrebt werden soll. Damit lage
die geplante Nettoneuverschuldung zwar unterhalb der Drei-Prozent-Defizitgrenze, jedoch deutlich
hoher als von der Vorgangerregierung zugesagt worden war. Am 15. Oktober reichte Italien seinen
Haushaltsentwurf flr das Jahr 2019 bei der Europaischen Kommission ein. Am 19. Oktober stufte
die Ratingagentur Moody'’s Italien um eine Stufe auf Baa3 herab. Sie begriindete ihre Entscheidung
mit Italiens Budgetplanen. Am 23. Oktober wies die Europaische Kommission die Haushaltsplane Ita-
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liens offiziell zurtick und forderte die Regierung auf, innerhalb von drei Wochen einen neuen Budget-
entwurf vorzulegen.

Im Gegensatz zum Mai reagierten die Zinsaufschlage der anderen Mitgliedstaaten und CDS-Spreads
nicht-italienischer Banken diesmal kaum auf die italienischen Ereignisse. N ABBILDUNG 64 OBEN LINKS
UND RECHTS Eine Ubertragung von Risiken auf andere Mitgliedstaaten und nicht-italienische Banken
scheint, wenn Uberhaupt, in deutlich geringerem Mafe stattgefunden zu haben.

N ABBILDUNG 64
Auswirkung der Regierungsbildung in Italien auf ausgewahlte Finanzmarkte im Euro-Raum

Renditedifferenzen 10jahriger Staatsanleihent Senior-CDS-Spreads von Banken®
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Anstieg der Zinsaufschlage auf Staatsanleihen Veranderungen von Senior-CDS-Spreads von
und Schuldenstand des Staates Banken und Tier-1-Quoten
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1 - Differenzen der Renditen fir 10-jahrige Staatsanleihen des jeweiligen Landes gegenliber deutschen Staatsanleihen. 2 - Letzter Daten-
punkt: 24.10.2018. 3 - Durchschnittliche 5-Jahres-Senior-CDS-Spreads von Banken, gewichtet mit der Bilanzsumme der jeweiligen Banken
(Ende 2017). Deutschland: 6 Banken; Frankreich: 3 Banken; Irland: 2 Banken; Italien: 6 Banken; Portugal: 1 Bank; Spanien: 3 Banken.

Quellen: BankFocus, EBA, Eurostat, Thomson Reuters, eigene Berechnungen © Sachverstindigenrat | 18-286
Insgesamt deuten die Entwicklungen auf eine funktionierende Marktdisziplin auf Europas Finanz-
markten hin. Diese dlrfte sich nicht zuletzt durch die sich seit Fruhjahr 2018 abzeichnende Verlang-
samung der Nettoanleihekaufe der EZB sogar erhdht haben. N ZIFFER 347 Hinzu kam, dass die EZB
betonte, dass ihre Aufgabe nicht darin bestehe, staatliche Defizite unter allen Umstanden zu finan-
zieren, wobei sie in Bezug auf Italien auf fehlende Anzeichen fur Ansteckungseffekte hinwies (EZB,
2018b). Angesichts der anstehenden Auseinandersetzung mit der Europaischen Kommission und
der anhaltenden Befurchtungen einer Bedrohung der Tragfahigkeit der italienischen Staatsfinanzen
bleibt die Unsicherheit im Hinblick auf Italien gleichwohl hoch.
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I1l. VERTIEFUNG DER BANKENUNION

481. Das wichtigste Ziel der Europiischen Bankenunion ist die Lockerung des Ri-
sikoverbunds zwischen Banken und Staaten. Banken sind auf vielfiltige
Weise mit ihren Sitzstaaten verflochten. Direkte Verbindungen bestehen iiber
implizite und explizite staatliche Garantien sowie iiber die Investition von Ban-
ken in heimischen Staatsanleihen. Indirekte Verbindungen bestehen iiber die
Realwirtschaft. So iibt die staatliche Wirtschaftspolitik einen Einfluss auf den in-
landischen Bankensektor aus, ebenso beeinflusst die Lage im Bankensektor die
Konjunktur und damit die Staatsfinanzen. ~ ABBILDUNG 65

N ABBILDUNG 65
Ausgewahlte Ansteckungskanale zwischen Banken und Staaten im Euro-Raum

Entprivilegierung
Staatsanleihen

Ausfallrisiken bei Staatsanleihen
Erosion von Garantien

> Inléndische

Staat Banken

A

Implizite und explizite Garantien

Abwicklungs- EDIS!
regime

Wirtschaftspolitische Wirtschaftliche Lage und
Manahmen Rahmenbedingungen

Integrierter
Bankenmarkt

Inléndische
Wirtschaft

Rickgang der Kreditvergabe,
Fehlallokationen

Kapitalmarkt-
union

Geringere Steuereinnahmen,
erhdhte Ausgaben

1 - Gemeinsame europaische Einlagensicherung (European Deposit Insurance Scheme, EDIS).

Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Shambaugh (2012) und Schnabel und Véron (2018) © Sachverstandigenrat | 18.303

Uber das einheitliche Aufsichtsregime und den einheitlichen Abwicklungsme-
chanismus wurden in der Bankenunion erste wesentliche Schritte unternom-
men. Das Ziel, den Staaten-Banken-Nexus zu durchbrechen, wurde aber nicht
erreicht, weil wesentliche Elemente fehlen. Dies sind vor allem die Aufhe-
bung der regulatorischen Privilegierung von Forderungen gegeniiber Staaten,
eine fiskalische Letztsicherung des Abwicklungsfonds und die Beseitigung von
Integrationshiirden im Banken- und Kapitalmarkt. Zur Diskussion steht weiter-
hin die Schaffung einer gemeinsamen europiischen Einlagensicherung (EDIS).

1. Aufhebung der regulatorischen Privilegierung von
Forderungen gegenuber Staaten

482. Die Banken des Euro-Raums halten nach wie vor umfangreiche Forderun-

gen gegeniiber ihren Sitzstaaten. In fast allen Mitgliedstaaten lagen die For-
derungen aus Anleihen und Krediten gegeniiber dem heimischen Staat im Jahr
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Forderungen von Banken gegeniiber Staaten in Relation zu Eigenmitteln nach Landern und Landergruppent

BE

M Sitzland

LU PT DE LV Sl ES IT FR MT AT Fl NL IE GR cY EE

Euro-Raum Sonstige EU W Vereinigte Staaten Sonstige Lander ---- Zum Vergleich:
ohne Sitzland GroBkreditgrenze?

1 - Datenbasis: Transparency Exercise 2017 der European Banking Authority (EBA). BE-Belgien, LU-Luxemburg, PT-Portugal, DE-Deutschland,

LV-Lettland, SI-Slowenien, ES-Spanien, IT-Italien, FR-Frankreich, MT-Malta, AT-Osterreich, FI-Finnland, NL-Niederlande, IE-Irland, GR-Griechen-
land, CY-Zypern, EE-Estland. 2 - Forderungen gegeniiber sonstigen Schuldnern (auBer gegeniiber Staaten) unterliegen einer GroSkreditgren-
ze in Hohe von 25 % der Eigenmittel.

Quellen: EBA, eigene Berechnungen

483.

484.

© Sachverstandigenrat | 18-203

2017 oberhalb der fiir nicht-staatliche Anlagen vorgesehenen GroBSkreditgrenze
von 25 % der Eigenmittel; in Portugal, Slowenien, Deutschland, Belgien und Ita-
lien iiberstiegen sie sogar die gesamten Eigenmittel. v ABBILDUNG 66

Die inlandischen Banken bleiben damit in vielen Mitgliedstaaten die wich-
tigsten Glaubiger der Staaten. v ABBILDUNG 51 Im Vergleich zur Vorkrisenzeit
haben die Banken in einigen Mitgliedstaaten, unter anderem Italien und Spani-
en, die Forderungen gegeniiber ihren Sitzstaaten sogar erhoht, da sie die von der
EZB bereitgestellte Liquiditdt nutzten, um heimische Staatsanleihen zu erwer-
ben (Acharya und Steffen, 2015; Altavilla et al., 2017). Trotz der im Durchschnitt
gestiegenen Eigenmittel haben sich die Forderungen gegeniiber den Sitzstaaten
in Relation zu den Eigenmitteln in den vergangenen Jahren kaum verringert; in
Portugal und Spanien sind sie sogar angestiegen. N ABBILDUNG 67 LINKS

Die davon ausgehenden Ausfallrisiken variieren dabei deutlich {iber Mit-
gliedstaaten hinweg. ~ ABBILDUNG 67 RECHTS So weisen deutsche Banken zwar eine
hohe Konzentration in Forderungen gegeniiber deutschen Gebietskorperschaf-
ten auf. Allerdings besitzen deutsche Staatsanleihen ein Rating von AAA, italie-
nische und portugiesische Staatsanleihen hingegen ein Rating von BBB bezie-
hungsweise BBB-.

Die Kritiker einer Authebung der Privilegierung von Staatsanleihen argumentie-
ren, dass den heimischen Banken in Krisenzeiten eine wichtige stabilisierende
Funktion zukomme, da diese gerade dann als Kaufer auftriten, wenn andere In-
vestoren sich zurlickzogen. Es wird befiirchtet, dass eine Authebung der Privile-
gierung mit einer Destabilisierung der Staatsschuldenmaérkte einherginge (Visco,
2016; Tabellini, 2018). Die Befiirworter wie der Sachverstindigenrat sehen hin-
gegen eine Stabilisierung der Staatsschuldenmiirkte durch heimische
Banken kritisch, weil dies den Staaten-Banken-Nexus verschirft und eine
Restrukturierung von Staatsschulden erschwert.
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N ABBILDUNG 67
Forderungen von Banken gegeniiber Staaten in ausgewahlten Mitgliedstaaten des Euro-Raums?
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Forderungen gegeniiber dem Sitzland in Relation Verteilung der Forderungen gegentiber EU-
zu Eigenmitteln2 Mitgliedstaaten nach Ratingklassen3
% %
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N 31.12.2015 ™ 30.06.2016 M 31.12.2016 M AAA I AA+ bis AA- 1 A+ bis A-  BBB+ bis BBB-
30.06.2017 BB+ bis BB- M B+ bis B-

1 - PT-Portugal, DE-Deutschland, IT-Italien, FR-Frankreich, ES-Spanien, |IE-Irland, GR-Griechenland. 2 - Datenbasis: Transparency Exercise
2016 und 2017 der European Banking Authority (EBA). In die Berechnung gehen nur Banken ein, fur die sowohl fur das Transparency
Exercise 2016 als auch fiir das Transparency Exercise 2017 Daten vorliegen. 3 - Ratings nach Standard & Poor's. Stand: 31.07.2018.

Quellen: EBA, Standard & Poor's, eigene Berechnungen

485.

486.

487.

© Sachversténdigenrat | 18-341

Die Behandlung von Forderungen gegeniiber Staaten in der Bankenregulierung
ist in einer Wahrungsunion von besonderer Bedeutung, da eine Staatsschulden-
krise erhebliche Ansteckungseffekte auf die anderen Mitgliedstaaten auslosen
konnte. Dennoch gehort die Entprivilegierung von Forderungen gegeniiber Staa-
ten in der Bankenregulierung zu den kontroversesten Themen im Kontext
der Bankenunion. So zeigen sich bislang kaum ernsthafte Bestrebun-
gen seitens der Politik, die fehlende Eigenkapitalunterlegung und die hohe Kon-
zentration von heimischen Staatsanleihen in den Bankbilanzen anzugehen.

Der Europiische Systemrisikorat (European Systemic Risk Board, ESRB) hatte
bereits im Jahr 2015 einen Bericht zu diesem Thema herausgegeben, der aller-
dings keinerlei Empfehlungen hinsichtlich der Behandlung von Forderungen ge-
geniiber Staaten enthielt (ESRB, 2015). Auf Ebene des Basler Ausschusses wur-
de das Thema im Rahmen einer 2015 ins Leben gerufenen Arbeitsgruppe disku-
tiert. Der im Dezember 2017 veroffentlichte Abschlussbericht (BCBS, 2017) ent-
hélt ebenfalls keine Handlungsempfehlungen und macht deutlich, dass auf in-
ternationaler Ebene in niherer Zukunft keine weiteren Vorstof3e in diese
Richtung zu erwarten sind. Die Roadmap der Europdischen Kommission er-
wihnt die regulatorische Behandlung von Forderungen gegeniiber Staaten zwar,
ordnet dem Thema allerdings eine geringe Prioritdt zu und nennt sie lediglich
unter den moglichen zukiinftigen Projekten (Europaische Kommission, 2017a).

Der Risikoverbund zwischen Banken und Staaten ist in Deutschland be-
sonders stark ausgeprigt. Deutsche Banken halten umfangreiche Forderun-
gen gegeniiber den deutschen Gebietskorperschaften, und fast die Hailfte des
Bankensektors gehort der 6ffentlichen Hand. Bemerkenswert ist zudem der Be-
deutungszuwachs der Forderbanken, der sich 6konomisch nur schwer rechtfer-
tigen lasst. N KASTEN 11
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N KASTEN 11
Die Rolle des Staates im deutschen Bankensektor

In kaum einem anderen Mitgliedstaat des Euro-Raums ist der Staat so eng mit den Banken verfloch-
ten wie in Deutschland. So gehéren die Forderungen gegenuber dem inlandischen Staat relativ zu
den Eigenmitteln zu den héchsten im Euro-Raum. N ABBILDUNG 66 Dies betrifft die groRen sowie die
regionalen Institute, darunter vor allem die Sparkassen. Deren Forderungen gegenuber dem Staat
liegen regelmagig weit oberhalb von 25 % der Eigenmittel, haufig sogar lGber 100 % (JG 2016 Zif-
fern 541 ff.). Bei den grofRen Banken sind es ebenfalls vor allem die 6ffentlich-rechtlichen Landes-
banken, die besonders hohe Forderungen gegenluber dem deutschen Staat aufweisen. Hier zeigt sich
eine enge Verbindung zwischen der staatlichen Eigentiimerschaft der Banken und der Verflechtung
Uber Forderungen gegenuber dem Staat. Gleichzeitig geht die o6ffentliche Eigentimerschaft typi-
scherweise mit héheren impliziten Rettungsgarantien einher, wodurch der Risikoverbund noch ver-
starkt wird (JG 2016 Abbildung 73 rechts). In der Tat entfiel ein substanzieller Teil der Rettungskos-
ten in Deutschland aus der Finanzkrise auf die Landesbanken (Hellwig, 2018a).

Im Vergleich mit dem Jahr 2007 ist der Anteil der sich im &ffentlichen Eigentum befindlichen Banken,
gemessen am Anteil der Bilanzsumme an derjenigen aller Banken, zwar von 45,8 % auf 39,6 % gefal-
len, was insbesondere auf die Probleme bei den Landesbanken zuriickzufiihren ist. Es zeigt sich
aber, dass der Ruckgang bei den Landesbanken zum Teil durch Marktanteilsgewinne bei den Spar-
kassen und bei den Forderbanken kompensiert wurde. Der Marktanteil der Banken mit Sonderauf-
gaben ist von 10,6 % im Dezember 2007 auf 12,5 % im Juni 2016 gestiegen. N ABBILDUNG 68 Unter
den zwanzig groften deutschen Banken befinden sich zwdlf 6ffentlich-rechtliche Banken, darunter
vier Férderbanken mit der Kreditanstalt fur Wiederaufbau (KfW) auf Platz 3. Im Gegensatz zu Lan-
desbanken und Sparkassen sind die Férderbanken nach wie vor von expliziten Unterstutzungsme-
chanismen des Bundes oder der Lander beglnstigt (Anstaltslast). Es ist zweifelhaft, dass sich ein
Staatseingriff im Bankensektor in einem solchen Umfang rechtfertigen lasst.

N ABBILDUNG 68
Anteile ausgewahlter Banken an der Bilanzsumme aller Banken in Deutschland?
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Landesbanken Sparkassen = Banken mit Sonder-, Férder- und sonstigen zentralen Unterstiitzungsaufgaben2
Kreditgenossenschaften —— Zweigstellen auslandischer Banken3 = Grofbanken

1 - Datenstand: Juni 2018. Die Gruppe der Banken, deren Anteile nicht abgebildet werden, umfasst Realkreditinstitute, Regionalbanken
und sonstige Kreditbanken, 6ffentliche und private Bausparkassen. Aufgrund des Bilanzrechtsmodernisierungsgesetzes enthalten die
Ubrigen Aktiv- und Passivpositionen ab dem Meldetermin Dezember 2010 Handelsbestandsderivate. 2 - Ab Juli 2016 beinhaltet die Grup-
pe der Banken mit Sonder-, Férder- und sonstigen zentralen Unterstiitzungsaufgaben die genossenschaftlichen Zentralbanken, die zuvor
separat ausgewiesen wurden. 3 - Rechtlich unselbststandige Zweigstellen auslandischer Banken.

Quellen: Deutsche Bundesbank, eigene Berechnungen .
© Sachverstandigenrat | 18-289

Banken im 6ffentlichen Eigentum kénnen zwar einen positiven Beitrag zur Stabilitat des Bankensys-
tems leisten. Micco und Panizza (2006) sowie Brei und Schclarek (2013) zeigen, dass die Kredit-
vergabe offentlicher Banken im Vergleich zu privaten Banken weniger prozyklisch ausfallt. Dies be-
deutet, dass offentliche Banken in einem Aufschwung das Kreditvolumen weniger stark ausweiten
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und es in einer Rezession weniger senken. Zudem finden Coleman und Feler (2015), dass Lander
mit einem hoheren Anteil an 6ffentlichen Banken nach dem Zusammenbruch von Lehman Brothers
eine schwachere Rezession erlitten und sich schneller wieder erholten.

Staatliche Garantien haben allerdings aufgrund von Anreizeffekten Implikationen fiir die Stabilitat
des Finanzsystems. Gropp et al. (2011) zeigen, dass explizite oder implizite Garantien, gemessen an
der Wahrscheinlichkeit eines Bail-outs, die Risikobereitschaft konkurrierender Banken erhdhen. Von
den Banken, denen eine hohe Rettungswahrscheinlichkeit zugeschrieben wird, zeigen gerade die im
offentlichen Eigentum befindlichen Banken eine erhdhte Risikobereitschaft. Die Abschaffung der ex-
pliziten Garantien gegenlUber den Sparkassen und Landesbanken im Jahr 2001 fuhrte jedoch eben-
falls zu einer erhdhten Risikolibernahme der betroffenen Banken. Dies ist auf die gestiegenen Refi-
nanzierungskosten der Landesbanken und eine daraus folgende ,Suche nach Rendite“ zurtckzuflih-
ren (Fischer et al., 2014), was sich Uber Kreditbeziehungen und Eigentimerstrukturen sogar auf die

Sparkassen auswirkte (Kérner und Schnabel, 2013).

488.

489.

Vorschlage zur Regulierung von Forderungen gegenuber Staaten

Die vorliegenden Vorschlige zur Entprivilegierung von Forderungen gegeniiber
Staaten sehen in der Regel eine Begrenzung von Konzentrationsrisiken
und eine Verbesserung der Verlustabsorptionsfahigkeit durch eine Eigenkapi-
talunterlegung von Risiken vor. Die Vorschldge unterscheiden sich aller-
dings in der Gewichtung der beiden Aspekte sowie in dem AusmaB, in dem die
Bonitit des staatlichen Schuldners einflieft.

Der Vorschlag des Sachverstindigenrates aus dem Jahr 2015 sieht die Einfiih-
rung risikogemiBer GroBkreditgrenzen in Kombination mit einer risiko-
addquaten Eigenkapitalunterlegung vor (JG 2015 Ziffern 57 ff.). Die GroB-
kreditgrenzen stellen dabei das wesentliche Element des Vorschlags dar, da sie
den Staaten-Banken-Nexus iiber die Begrenzung der Konzentrationsrisiken un-
mittelbar reduzieren. Als Alternative zu GroBkreditgrenzen werden eine Eigen-
kapitalunterlegung von Konzentrationsrisiken oberhalb eines bestimm-
ten Schwellenwerts (Véron, 2017; Schneider und Steffen, 2017) sowie eine Ei-
genkapitalunterlegung von nicht vollstandig diversifizierten Portfolios diskutiert
(Matthes und Rocholl, 2017). N TABELLE 17

Die Vorschliage von Véron (2017) sowie Schneider und Steffen (2017) lassen die
Bonitit vollstdndig unberiicksichtigt. Dies birgt das Risiko von Fehlanreizen.
Denn es wiirde aus Sicht der Banken attraktiver, Forderungen gegeniiber ver-
gleichsweise soliden Schuldnern durch Forderungen gegeniiber weniger soliden
Schuldnern zu ersetzen.

Ein Vorteil von Konzentrationszuschligen gegeniiber GroBkreditgrenzen
wire die groBere Flexibilitit der Banken im Anpassungsprozess, denn
den Banken wird hierbei keine harte Grenze fiir ihre Forderungen gegeniiber
einzelnen Staaten auferlegt. Sofern Banken konzentrierte Forderungen gegen-
iiber einzelnen Staaten halten mdchten, ist dies bei entsprechender Eigenkapi-
talunterlegung weiterhin méglich. So konnen Klippeneffekte vermieden werden.
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Regulierungsvorschlage zur Entprivilegierung von Forderungen gegeniiber Staaten

Beriicksichtigung Differenzierung
von Konzen- nach Ausfallrisi-
trationsrisiken  ken der Staaten

Kernelement des
Bezugspunkt

Regulierungsvorschlags

SVR (2015) Kombination von risikogemafien Verhéltnis von Forderungen Ja Ja
GroRkreditgrenzen und risiko- gegenlber einem Staat zu
adaquater Eigenkapital- Eigenmitteln; Risikogewichte
unterlegung geman Basler Kreditrisiko-
standardansatz
Matthes/ Bonitatsabhéngige Eigenkapital- Abweichung vom EZB-Kapital- Ja Ja
Rocholl (2017) unterlegung fur konzentrierte schlissel
Forderungen, Grokredit-
grenzen moglich
Véron (2017) Eigenkapitalunterlegung von Verhaltnis von Forderungen Ja Nein
Konzentrationsrisiken gegenlber einem Staat zu
(stufenweise) Tier-1-Kapital
Schneider/ Eigenkapitalunterlegung von Verhaltnis von Forderungen Ja Nein
Steffen (2017) Konzentrationsrisiken (stetig) gegenlber einem Staat zu
Tier-1-Kapital

Quelle: Eigene Zusammenstellung
© Sachverstandigenrat | 18-312

Allerdings sollte hierbei die Bonitéit der Schuldner beriicksichtigt werden.
Deshalb bestiinde eine sinnvolle Erweiterung von Konzentrationszuschlidgen da-
rin, diese von der Bonitit der jeweiligen Schuldner abhidngig zu machen. Dem-
nach wiirden fiir eine gegebene Konzentration fiir Staaten mit schlechteren Ra-
tings hohere Risikogewichte angewendet als fiir Lander mit besseren Ratings.
Die Implementierung bonitidtsabhingiger Konzentrationszuschlige
wiirde sowohl bei Banken, die eine hohe Konzentration in Forderungen gegen-
iiber vergleichsweise sicheren Staaten aufweisen (zum Beispiel deutschen Ban-
ken), als auch bei Banken, die geringere Konzentrationen gegeniiber Staaten mit
schlechteren Ratings aufweisen (zum Beispiel portugiesischen Banken), zu
spiirbaren Riickgidngen in den Kapitalquoten fiihren.

490. Es konnte sinnvoll sein, Forderungen unterhalb einer bestimmten
Grenze von einer Eigenkapitalunterlegung auszunehmen. Dies wiirde
es den Banken erlauben, ein diversifiziertes Portfolio an Staatsanleihen zu hal-
ten, ohne dieses mit Eigenkapital unterlegen zu miissen. So kénnte vermieden
werden, dass global titige Institute sich einem Wettbewerbsnachteil relativ zu
auslandischen Instituten gegeniibersahen, bei denen Forderungen gegeniiber ih-
ren Sitzstaaten weiterhin privilegiert behandelt werden. Diese Grenze koénnte
mit der GroBe der Staaten variieren (beispielsweise gemessen am BIP oder am
EZB-Kapitalschliissel), da fixe Grenzen kleinere Lander tendenziell begilinstigen
wiirden. Allerdings wiirden damit Ausfallrisiken nicht vollstindig berticksichtigt,
und Ansteckungsrisiken konnten {iber das verstirkte Halten ausldndischer
Staatsanleihen zunehmen. Die Berechnungen des Sachverstindigenrates erlau-
ben es, unterschiedliche Varianten von Konzentrationszuschldgen zu verglei-
chen. v KASTEN 12
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N KASTEN 12
Bonitatsabhangige Konzentrationszuschlage als Alternative zu Grof3kreditgrenzen

Anhand der Daten aus dem Transparency Exercise 2017 der European Banking Authority (EBA) wer-
den die Auswirkungen von bonitdtsabhangigen Konzentrationszuschlagen auf Banken- und Lander-
ebene analysiert. Ausgehend vom Vorschlag von Véron (2017) werden mehrere Alternativen berech-
net, welche die Bonitaten der Schuldnerstaaten bertcksichtigen. N TABELLE 18 Dabei ist zu beruck-
sichtigen, dass die Stichprobe ausschliefllich grofle, in der Regel von der EZB als signifikant klassifi-
zierte Banken enthalt und dass Forderbanken ausgeschlossen wurden.

Der Vorschlag von Véron (2017) sieht nur einen Konzentrationszuschlag vor, der von 0 % (fur Forde-
rungen unterhalb von 33 % des Kernkapitals) bis 500 % (fur Forderungen oberhalb von 500 % des
Kernkapitals) tber verschiedene Stufen variiert. Die anderen Ausgestaltungen sehen zusatzlich eine
Eigenkapitalunterlegung fiir Kreditrisiken vor. In Variante 1 werden die halben Risikogewichte ge-
maf dem Basler Kreditrisikostandardansatz addiert, in Variante 2 die vollen Risikogewichte. In bei-
den Fallen werden flir Forderungen unterhalb von 33 % des Kernkapitals keine Risikogewichte ange-
setzt. Dies ermdglicht es Banken, geringe Bestande an Staatsanleihen ohne Eigenkapitalunterlegung
zu halten, wodurch negative Effekte im internationalen Wettbewerb vermieden werden kénnten. Va-
riante 3 sieht ebenso wie Variante 2 die vollen Risikogewichte vor, allerdings zusatzlich fiir Forderun-
gen unterhalb von 33 % des Kernkapitals. In Variante 4 werden schlieflich Konzentrationszuschlage
in Hohe von 50 % der von Véron vorgeschlagenen Werte sowie die vollen Risikogewichte, ebenfalls
unterhalb von 33 %, angewendet. Die genaue Kalibrierung der Risikogewichte findet sich im Anhang.
N KASTEN 15 ANHANG

N TABELLE 18
Alternative Ausgestaltungen der Regulierung von Forderungen gegeniliber Staatent

Eigenkapitalunterlegung fiir:
< 0
Konzentrationsrisiken Kreditrisiken Forderung(.en 3:'_; %
des Kernkapitals (Tier 1)
0%

Véron (2017) 15 % - 500 %2 Nein
Variante 1 15 % - 500 %2 0%- 75%* Nein
Variante 2 15 % - 500 %2 0% - 150 %° Nein
Variante 3 15 % - 500 %2 0% - 150 %° Ja
Variante 4 7,5 % - 250 %3 0% - 150 %° Ja

1 - Details siehe Anhang. 2 - Analog zu Véron (2017). 3 - 50 % der Werte von Véron (2017). 4 - 50 % der Risikogewichte geméaf Basler
Kreditrisikostandardansatz. 5 - Risikogewichte geméaf Basler Kreditrisikostandardansatz.
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Auf Basis der verschiedenen Varianten kann nun berechnet werden, wie sich diese auf die Kernkapi-
talquoten der Banken auswirken wirden, sofern diese ihre Portfolios nicht anpassen. Die Ergebnisse
sind somit als Obergrenze zu verstehen, da davon auszugehen ist, dass die Banken durchaus ihre
Portfolios anpassen wirden. Dies ist ja gerade das Ziel der Regulierung. Die in N ABBILDUNG 69 darge-
stellten ungewichteten Durchschnitte auf Landerebene zeigen, dass die Einflihrung von Konzentrati-
onszuschlagen und Risikogewichten sehr unterschiedliche Auswirkungen auf die Eigenkapitalquoten
der Banken in verschiedenen Mitgliedstaaten hatte. Aufgrund der hohen Forderungen gegenlber
den deutschen Gebietskorperschaften wirden die Kapitalquoten von deutschen Banken deutlich
sinken. Die Berticksichtigung der Bonitat wirde vor allem in Mitgliedstaaten mit niedrigem Rating zu
deutlich starkeren Auswirkungen auf die Eigenkapitalquoten fiihren. Dies spiegelt die hoheren Risi-
ken einer Konzentration in Staatsanleihen mit niedriger Bonitat wider. Gleichzeitig zeigt sich, dass die
Kalibrierung gemaf Véron (2017) gerade in den ehemaligen Krisenlandern kaum zu einer Erh6hung
der Risikoabsorptionsfahigkeit fihren wirde. Angesichts der geringen Auswirkungen ist fraglich, ob
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die gewunschten Anreizeffekte in Richtung einer starkeren Diversifikation dort Uberhaupt wirksam
warden.

N ABBILDUNG 69
Auswirkung von Konzentrationszuschlagen fiir Forderungen gegeniiber Staaten auf die Kernkapitalquote!

Basispunkte?

°] O VN g g ™M W] "§ -
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Differenz3; M Véron (2017) Variante 14 Variante 24 Variante 34 Variante 44

1 - Simulation der Auswirkungen verschiedener alternativer Ausgestaltungen zur Entprivilegierung von Forderungen gegeniber staatlichen
Schuldnern anhand von Daten aus dem European Banking Authority (EBA) Transparency Exercise 2017 (Datenstand: 30.06.2017). Folgende
Banken wurden aus dem Sample entfernt: SFIL (FR), BNG Bank (NL), Kuntarahoitus (Fl), Depfa Bank PLC (IE), NRW.Bank (DE) und Landwirt-
schaftliche Rentenbank (DE). BE-Belgien, DE-Deutschland, SI-Slowenien, PT-Portugal, IT-Italien, ES-Spanien, FR-Frankreich, IE-Irland, CY-Zy-
pern, GR-Griechenland, MT-Malta, AT-Osterreich, LV-Lettland, LU-Luxemburg, NL-Niederlande. 2 - Ungewichtete Durchschnitte. 3 - Riickgang
der Tier-1-Quote, der sich ceteris paribus durch die Implementierung der einzelnen alternativen Ausgestaltungen ergeben wiirde. 4 - Fir Er-
lauterungen zu den alternativen Ausgestaltungen der Regulierung von Forderungen gegeniber Staaten