KURZFASSUNG

Gegen eine rickwirtsgewandte Wirtschafts-
politik — Die wichtigsten Aussagen des
Jahresgutachtens 2013

Bundestagswahlkampf 2013: Umverteilung statt richtige Reformen
Konjunkturentwicklung

Vermeiden, Bewahren, Handeln: Eine wirtschaftspolitische Agenda
Die EZB als Krisenmanagerin

Nationale Verantwortung und Vorbildfunktion

Nk v =



Gegen eine riickwértsgewandte Wirtschaftspolitik

Im Bundestagswahlkampf 2013 richtete sich die Diskussion zur wirtschaftspolitischen
Ausrichtung der kommenden Jahre weitgehend auf innenpolitische Aspekte. Im Unterschied
zu fritheren Bundestagswahlkdmpfen wurde die Debatte dabei vor dem Hintergrund der guten
wirtschaftlichen Situation Deutschlands gefiihrt: Die 6ffentlichen Haushalte und die Sozial-
versicherungen befinden sich in einer guten finanziellen Situation, und der Arbeitsmarkt wi-
derstand der weltweiten Konjunkturkrise und der nachfolgenden Krise im Euro-Raum. Zudem
deuten alle aktuellen Prognosen darauf hin, dass es jetzt zu dem schon lange angelegten Kon-
junkturaufschwung kommen konnte. Dass dieser nun ansteht, geht nicht zuletzt auf die von
der Europdischen Zentralbank (EZB) angekiindigten Outright Monetary Transactions (OMT)
zuriick, die erheblich zur Beruhigung der Krise im Euro-Raum beigetragen und die bislang
konjunkturbestimmende Unsicherheit gesenkt haben.

Die starke wirtschaftliche Verfassung Deutschlands wurde dabei von fast allen Parteien
offenbar als gegeben eingeordnet, statt als Ergebnis der vielen sinnvollen Reformen der Ver-
gangenheit, allen voran der Agenda 2010. So konzentrierten sich die meisten Parteien darauf,
diese Reformen in vielen Bereichen wieder infrage zu stellen und der vermeintlich drastisch
gestiegenen Ungleichheit in Deutschland durch eine verstérkte steuerpolitische Umverteilung
zu begegnen. Im Falle des derzeit diskutierten Mindestlohns oder der Mietpreisbremse wird
gar versucht, ein gewiinschtes Marktergebnis gesetzlich zu erzwingen. In ihrer Gesamtheit
drohen die derzeit diskutierten wirtschaftspolitischen MaBBnahmen, die Reformfortschritte, die
Deutschland in den vergangenen Jahren erzielen konnte, zunichte zu machen.

Die aktuelle wirtschaftliche Situation und die gute Position Deutschlands im Vergleich zu den
Krisenldndern des Euro-Raums scheinen bei vielen politisch Handelnden den Blick auf die
groflRen zukunftigen Herausforderungen verstellt zu haben. Doch diese werden umso gro-
Ber, je spéter und je weniger konsequent sie angegangen werden. So gehen viele der derzeit
diskutierten Wohltaten, wie etwa die Miitterrente, die Aufstockung von niedrigen Renten oder
groB3zligige Ausnahmen von der Rente mit 67, tiberwiegend zu Lasten der kommenden Gene-
rationen. Die kiinftigen Herausforderungen werden sogar um ein Vielfaches schwerer zu be-
wiltigen sein, wenn die Reformen der Agenda 2010 verwissert oder in Teilbereichen génzlich
zurliickgenommen werden. Gleiches gilt fiir neue wachstums- und beschiftigungsfeindliche
MalBnahmen wie den Mindestlohn.

Statt dieser eher riickwartsgewandten Wirtschaftspolitik sollten die politisch Handeln-
den ihren Blick nach vorne richten. Eine Wirtschaftspolitik, die zukunftsgerichtet ist, ver-
meidet MaBlnahmen, die kiinftig noch gréeren Handlungsdruck erzeugen, sichert die Re-
formfortschritte der Vergangenheit und verbessert die wirtschaftlichen Rahmenbedingungen.
Dies alles ist ndtig, um vor dem Hintergrund des kommenden demografischen Wandels das
Wirtschaftswachstum Deutschlands zu stirken, die Tragfahigkeit der 6ffentlichen Haushalte




und Sozialversicherungssysteme sicherzustellen und die deutsche Wirtschaftsordnung als ein
Vorbild fiir eine krisenfeste Architektur des Euro-Raums auszugestalten.

Die Unsicherheit iiber den weiteren Verlauf der Euro-Krise war infolge der Bekanntga-
be des OMT-Programms im September des Jahres 2012 rasch gesunken. Zudem stabilisierte
sich die Weltkonjunktur im Jahresverlauf 2013. Der sich jetzt abzeichnende Aufschwung ist
allerdings noch nicht selbsttragend, da viele Industrieldnder weiterhin hohe 6ffentliche Finan-
zierungsdefizite aufweisen und die Geldpolitik zur Stiitzung der Konjunktur sehr expansiv
ausgerichtet ist. In den Schwellenléndern setzte sich die Konjunkturverlangsamung in diesem
Jahr fort. So diirfte sich der Anstieg der Weltproduktion nach 2,2 % in diesem Jahr auf 3,0 %
im kommenden Jahr 2014 beschleunigen (Schaubild 1).

Die Krisenlinder des Euro-Raums haben in den vergangenen Jahren Fortschritte bei der
Verbesserung der Wettbewerbsfahigkeit erzielt und konnten einen guten Teil der notwendigen
Anpassungen ihrer Leistungsbilanzen vornehmen. Damit diirfte, ma3geblich unterstiitzt durch
die gesunkene Unsicherheit tiber die weitere Bewéltigung der Krise im Euro-Raum, in vielen
Mitgliedstaaten die Rezession trotz weiteren Anpassungsbedarfs iiberwunden sein. Aufgrund
des schwachen Jahresbeginns wird das Bruttoinlandsprodukt des Euro-Raums im Jahr 2013
voraussichtlich eine Verdnderungsrate von -0,4 % aufweisen. Fiir das Jahr 2014 wird eine
Zuwachsrate von 1,1 % erwartet.

Vor diesem Hintergrund wird sich im Jahr 2014 die konjunkturelle Lage in Deutsch-
land aller Voraussicht nach authellen. Wéhrend fiir das Jahr 2013 lediglich ein Zuwachs des
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Bruttoinlandsprodukts von 0,4 % erwartet wird, prognostiziert der Sachverstindigenrat fiir
das Jahr 2014 einen Zuwachs in Hohe von 1,6 % (Schaubild 2). Dieser Aufschwung diirfte
vor allem binnenwirtschaftlich getragen sein. So wurde die Talsohle bei den Ausriistungsin-
vestitionen zur Jahresmitte 2013 durchschritten, fiir das nidchste Jahr wird ein Zuwachs von
6,2 % erwartet. Der Auflenbeitrag wird im Zuge der erwarteten stirkeren Importentwicklung
einen negativen Wachstumsbeitrag beisteuern. Die Verbraucherpreise diirften in Deutschland
im Jahr 2014 stirker steigen als im Euro-Raum insgesamt.

Voraussichtliche Entwicklung des Bruttoinlandsprodukts in Deutschland
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Nur wenn die Bundesregierung in ihrem ureigenen nationalen Verantwortungsbereich
das Richtige tut, wird sie die anderen Regierungen in Europa dazu bewegen konnen, dass die-
se selbst nationale Verantwortung iibernehmen und die notwendigen Reformen voranbringen.
Ungeachtet der aktuellen wirtschaftlichen Spitzenposition Deutschlands in Europa gibt es
viele Reformbaustellen, die durch die nationale Politik dringend angegangen werden sollten,
um fiir die Zukunft Wohlstand und gesellschaftlichen Fortschritt in Deutschland weiter zu
ermoglichen. Eine zukunftsgerichtete Wirtschaftspolitik sollte riickwértsgewandte Mal3-
nahmen vermeiden, Reformfortschritte der Vergangenheit sichern und die wirtschaftlichen
Rahmenbedingungen verbessern.

Dabei ist der sich bereits abzeichnende demografische Wandel eine der grofiten Herausforde-
rungen fir die deutsche Wirtschaftspolitik. Auf dessen Auswirkungen muss sich Deutschland
bereits heute vorbereiten. Viele der in der Vergangenheit umgesetzten Reformen, insbesonde-
re die vor zehn Jahren eingeleitete Agenda 2010, hatten genau dies zum Ziel. Die Riicknahme
oder Verwisserung eines erheblichen Teils dieser Reformen wird die zukiinftigen Generatio-
nen belasten, den Investitionsstandort Deutschland schwéichen und dadurch das Potenzial-
wachstum und die Tragfdhigkeit der 6ffentlichen Finanzen nachhaltig senken. Werden da-
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riiber hinaus die Weichen falsch gestellt, indem riickwirtsgewandte Mallnahmen durchgefiihrt
und neue Reformen unterlassen werden, dann wird der wirtschaftspolitische Handlungsbe-
darf spiter noch um ein Vielfaches hoher sein.

Vor diesem Hintergrund hat der Sachverstindigenrat in seinem diesjdhrigen Jahresgutachten
aus der Vielzahl von Politikbereichen jene ausgewdhlt, in denen dringender wirtschaftspoliti-
scher Handlungsbedarf besteht oder in denen die Riicknahme oder Verwisserung von bereits
umgesetzten Reformen droht.

Arbeitsmarkt

Die Gesamtheit der Arbeitsmarktinstitutionen und ihr Zusammenspiel mit anderen
konstituierenden Elementen der Wirtschaftsordnung sind sowohl von entscheidender Bedeu-
tung fiir den langfristigen Wachstumspfad einer Volkswirtschaft als auch fiir deren Féhigkeit,
konjunkturelle Schocks zu absorbieren. Der internationale Vergleich zeigt, dass Lénder im
Systemwettbewerb voneinander lernen konnen: Gerade in einer Wahrungsunion sind regula-
torisch bedingte Hemmnisse zu korrigieren, da der nominale Wechselkurs nicht als Anpas-
sungsinstrument zur Verfiigung steht. Zu diesen Hemnissen zdhlen etwa Lohnindexierungs-
systeme, aber ebenso Mindestlohne, die als Sperrklinken vor allem die Beschéftigungschan-
cen von Jugendlichen, Langzeitarbeitslosen und Geringqualifizierten reduzieren.

Deutschland hat diesbeziiglich mit der Agenda 2010 den richtigen Weg eingeschlagen.
Es besteht jedoch kein Anlass zur Selbstgefdlligkeit. Die aktuelle Arbeitsmarktlage bietet
vielmehr eine gute Ausgangsposition, die Arbeitsmarktinstitutionen dahingehend auszurich-
ten, dass die Teilhabe aller Personen langfristig gesichert wird. Eine verstidrkte Regulierung
von Beschiftigungsverhiltnissen ist dabei nicht zielfiihrend. Vielmehr darf die Mobilitdt auf
dem Arbeitsmarkt nicht vermindert werden. Insbesondere ldsst sich kein Bedarf an mehr
staatlicher Regulierung im Arbeitsrecht ableiten. Vielmehr sollte tiberpriift werden, wie das
Arbeitsrecht angesichts des demografischen Wandels den Arbeitsmarkt angemessen flexibili-
sieren kann.

Im deutschen Institutionengeflecht muss ein flaichendeckender gesetzlicher Mindest-
lohn abgelehnt werden, ebenso wie staatlich gesetzte sektor- oder regionalspezifische Lohn-
untergrenzen. Ebenfalls abzulehnen ist eine Ausweitung von tariflichen Lohnuntergrenzen
nach dem Arbeitnehmer-Entsendegesetz auf weitere Branchen. Mit diesen MaBBnahmen wiir-
den die durch die Agenda 2010 erreichte Lohnflexibilitdt und die verbesserten Beschéfti-
gungschancen Geringqualifizierter konterkariert.

Das sozialpolitisch motivierte Argument, ein gesetzlicher Mindestlohn konne dazu filihren,
dass ein groB3er Teil der bisherigen Aufstocker — Erwerbstitige, deren Einkommen durch Be-
zug von Arbeitslosengeld II aufgestockt wird — nunmehr ohne staatliche Zuschiisse auskom-
men konnte, wird durch die Fakten nicht bestdtigt: Nur weniger als 1 % aller in Vollzeit sozi-
alversicherungspflichtig Beschiftigten sind Aufstocker. Eine effektive Sozialpolitik greift
nicht in den Markt ein, sondern setzt direkt bei den bediirftigen Personen und ihren Familien
an, so wie es heute bereits geschieht.
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Der immer wieder vorgebrachte Hinweis auf die (inter-)nationalen Beispiele fiir einen ver-
meintlich harmlosen gesetzlichen Mindestlohn kann nicht iiberzeugen: In Deutschland trife
ein gesetzlicher Mindestlohn auf einen ansonsten vergleichsweise rigiden Arbeitsmarkt. Ne-
gative Beschiftigungswirkungen diirften daher hoher ausfallen als in flexibleren Arbeits-
markten. Zudem sind die gesetzlichen Mindestlohne in anderen Landern héufig im Vergleich
zum allgemeinen Lohngefiige niedrig angesetzt. Die in Deutschland bereits gemachten Er-
fahrungen mit Branchenmindestlohnen sind ebenfalls nicht auf einen allgemeinen gesetzli-
chen Mindestlohn iibertragbar. Im Gegensatz zu einem sektoralen Mindestlohn kénnen Ar-
beitnehmer, die aufgrund des allgemeinen Mindestlohns ihre Beschéftigung verlieren, nicht in
eine andere Branche ausweichen, denn iiberall gilt der gleiche, ihre Produktivitét iiberstei-
gende Mindestlohn.

Negative Beschiftigungseffekte sind vor allem in den Arbeitnehmergruppen konzentriert,
deren Produktivitat niedriger als der gesetzliche Mindestlohn ist. Gemal der aktuellen
Lohnverteilung ist der Anteil derjenigen Arbeitnehmer, die von einem Mindestlohn von
8,50 Euro je Stunde betroffen wéren, besonders hoch in Ostdeutschland, in kleinen Betrieben,
in konsumnahen Wirtschaftszweigen und vor allem bei Arbeitnehmern mit geringer Qualifi-
kation. Es besteht somit die gro3e Gefahr, dass Geringqualifizierte, Langzeitarbeitslose, Ju-
gendliche und disproportional viele Arbeitnehmer in Ostdeutschland aus dem Arbeitsmarkt
gedriangt wiirden. Ein sozialpolitisch motivierter Mindestlohn wird voraussichtlich weit mehr
Probleme schaffen, als er zu 16sen imstande ist.

Der Sachverstiandigenrat sieht durchaus weiteren Reformbedarf am Arbeitsmarkt. Mit
Blick auf eine langfristig tragfihige Arbeitsmarktordnung muss die Durchlassigkeit des Ar-
beitsmarkts erhoht werden. Dafiir bedarf es klarer arbeitsrechtlicher Regelungen beim allge-
meinen Kiindigungsschutz, die einer zu starken Segmentierung des Arbeitsmarkts vorbeugen.
Zeitarbeit und Befristungsmoglichkeiten bleiben sinnvolle Teile einer flexiblen Arbeits-
marktordnung, die rasche Anpassungen der Beschaftigung ermdglicht und die Beschéfti-
gungschancen Geringqualifizierter sichert. Solche Beschiftigungsverhiltnisse sind zudem in
einem rigiden Arbeitsmarkt notwendig, um fiir Einsteiger und Arbeitslose ein Sprungbrett in
regulire Beschiftigung zu schaffen. Generell diirften geringere Hiirden fiir Ubertritte in den
ersten Arbeitsmarkt die Effektivitdt von arbeitsmarktpolitischen Maflnahmen erhéhen.

Mittel- bis langfristig liegt das grofite Potenzial nach wie vor in der Verbesserung des Aus-
und Weiterbildungssystems. Deutschland realisiert zwar einen hohen Beschiftigungsstand
und ein hohes Einkommensniveau, doch die Mobilitdt der Einkommensposition iiber die
Generationen hinweg ist im internationalen Vergleich verbesserungsfihig. Die Erhdhung der
Chancengleichheit sollte daher oberste Prioritit besitzen.

Haushaltskonsolidierung

Die 6ffentlichen Haushalte haben sich in den vergangenen Jahren sehr positiv entwi-
ckelt, doch das augenblicklich gute Bild stellt nur eine Momentaufnahme dar. Fiir das
Jahr 2013 ist zwar ein geringer Haushaltsiiberschuss zu erwarten; die Schuldenstandsquote
wird auf 78,3 % zuriickgehen. Diese Fortschritte bei der Konsolidierung sind in der Tat im




Hinblick auf die langfristige Tragfdhigkeit der 6ffentlichen Finanzen in Deutschland dringend
erforderlich. Schon seit den 1970er-Jahren hatte die Schuldenstandsquote einen ansteigenden
Trend aufgewiesen, die Finanz- und Wirtschaftskrise hat diese Situation noch weiter ver-
schérft. Vor diesem Hintergrund war die Einfiihrung der verfassungsrechtlichen Schuldenre-
gel im Jahr 2009 richtig, um die Tragféhigkeit der Staatsfinanzen zu sichern. Die Schulden-
bremse muss zwingend eingehalten werden.

Trotz der in den vergangenen fiinf Jahren verzeichneten Fortschritte bei der Haushalts-
konsolidierung und der diesjéhrigen Einhaltung der Schuldenbremse gilt: Die gute Haushalts-
lage ist vor allem der konjunkturellen Entwicklung und verschiedensten Sonderfaktoren ge-
schuldet. So entlastet die gute Arbeitsmarktlage die 6ffentlichen Haushalte in betrédchtli-
chem Malle und lieB die Steuereinnahmen stark ansteigen, sodass diese im Jahr 2013 eines
der hochsten Niveaus der vergangenen Dekaden erreichten. In der Euro-Krise war Deutsch-
land zudem der sichere Hafen der Kapitalanleger, weshalb sich der deutsche Staat derzeit
aullergewohnlich giinstig finanzieren kann. Bevor der demografische Wandel ab dem
Jahr 2020 zu erheblichen Mehrausgaben fiihren wird, befindet sich Deutschland in einem
,demografischen Zwischenhoch*: Die Anzahl der Rentenbezieher steigt nur sehr leicht,
wihrend die Anzahl der Schiiler bereits deutlich sinkt und somit die Betreuungs- und Bil-
dungssysteme entlastet.

Insgesamt ist die erforderliche ausgabenseitige Konsolidierung der offentlichen
Haushalte bislang nicht zu erkennen. Insbesondere besteht erheblicher Konsolidierungsbe-
darf flir viele Lander, damit sie den verfassungsrechtlich vorgeschriebenen Haushaltsaus-
gleich bis zum Jahr 2020 erreichen. Thre Forderungen nach mehr Mitteln fiir Bildung und 6f-
fentliche Investitionen vom Bund sind inakzeptabel. Bei den Ausgaben haben die Lander in
der Vergangenheit die falschen Schwerpunkte gesetzt, indem sie den staatlichen Konsum
tiberbetonten. Mit den richtigen Prioritaten konnen erforderliche Mehrbedarfe fiir 6ffentli-
che Investitionen im Rahmen der derzeitigen staatlichen Einnahmen bewdéltigt werden. Eine
Reform der Bund-Lénder-Finanzbeziehungen im Rahmen einer Foderalismusreform III, die
den Léandern mehr Steuerautonomie und damit eine groBere Verantwortlichkeit zuerkennt,
wire sinnvoller als die erneute Verschiebung von Bundesmitteln zu den Lidndern und Kom-
munen. Steuererhfhungen sind in der jetzigen Situation hingegen abzulehnen. Vielmehr
muss es darum gehen, durch konsequenten Schuldenabbau bei gleichzeitiger Begrenzung der
Abgabenlast neue Wachstumspotenziale zu eréffnen.

Sobald die genannten Sondereffekte und die gute Konjunktur abklingen, werden die
Versaumnisse bei der Konsolidierung wieder offenbar werden. Hinzu kommt, dass der
deutsche Staat durch die krisenhaften Entwicklungen im Euro-Raum oder durch weitere Hil-
fen fiir Banken belastet werden konnte. Angesichts der Herausforderungen des demografi-
schen Wandels konnen sich die 6ffentlichen Haushalte keine strukturellen Mehrausgaben er-
lauben. Die langfristige Tragfahigkeitsliicke kann zurzeit noch immer mit etwa 3,1 % des
Bruttoinlandsprodukts beziffert werden. Hierbei bereitet insbesondere die Ausgabenentwick-
lung der Gesetzlichen Krankenversicherung Sorgen. Strukturelle Mehrausgaben wiirden die
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Tragfahigkeitsliicke erhohen. Daher bleibt die Konsolidierung der 6ffentlichen Haushalte wei-
terhin die drdngendste finanzpolitische Herausforderung der kommenden Jahre.

Steuerpolitik

Im Mittelpunkt der steuerpolitischen Diskussion standen im Bundestagswahl-
kampf 2013 einnahmesteigernde Reformen, mit denen zudem die Umverteilungswirkung
des Steuersystems weiter erh6ht werden sollte. In diesem Zusammenhang legten SPD und
Biindnis 90/Die Griinen konkrete Vorschldge vor, die den Einkommensteuertarif veriandert
hétten und als zentrales Element eine Erhohung des Spitzensteuersatzes von 42 % auf 49 %
enthielten. Auflerdem warben beide Parteien fiir die Wiedererhebung der Vermdogensteuer
beziehungsweise flir die Einfiihrung einer Vermogensabgabe.

Angesichts der in den vergangenen drei Jahren stark angestiegenen Steuerquote besteht aus
Sicht des Sachverstidndigenrates kein Bedarf an Mehreinnahmen. AuBerdem zeigen die
Entwicklung der personellen Einkommensverteilung in Deutschland und deren internationaler
Vergleich, dass im deutschen Steuersystem bereits stark von hohen zu niedrigen Einkommen
umverteilt wird. Die 6ffentlichen Haushalte besitzen ausreichend Spielrdume, um mogliche
Mehrbedarfe bei den 6ffentlichen Investitionen zu finanzieren. Eine Erh6hung des Spitzen-
steuersatzes der Einkommensteuer, die Wiedererhebung der Vermdgensteuer oder die Einfiih-
rung einer Vermdgensabgabe lehnt der Sachverstindigenrat aufgrund der zu erwartenden ne-
gativen gesamtwirtschaftlichen Auswirkungen ab.

Im Wahlkampf traten verschiedene Parteien auflerdem fiir unterschiedliche Reformen
des Ehegattensplittings ein. Das derzeitige Steuer- und Sozialrecht beriicksichtigt bei den
Abgaben und Leistungen den Haushaltskontext der Betroffenen. Das Ehegattensplitting ist
vor diesem Hintergrund eine logische Konsequenz und kann nicht als Steuervergiinstigung
bezeichnet werden. Ob eine Abweichung vom Ehegattensplitting verfassungsrechtlich mog-
lich ist, ist umstritten. Die Spielriume mdoglicher Reformen wéren jedenfalls begrenzt. Durch
eine Umgestaltung der Ehegattenbesteuerung, etwa zu einem Realsplitting, konnten zwar
Arbeitsanreize verstirkt und insoweit positive 6konomische Wirkungen erreicht werden. Je-
doch sind diese Auswirkungen bei den in der Diskussion stehenden Reformvorschldgen rela-
tiv gering. Reformen zur Verbesserung der Arbeitsanreize von Zweitverdienern sollten eher
auf die Belastung mit Sozialabgaben gerichtet sein.

Nach Ansicht des Sachverstiandigenrates liegt der dringendste Handlungsbedarf in der
Steuerpolitik in anderen Bereichen: Weiterhin besteht eine Vielzahl von Steuervergiinsti-
gungen, die zu Verzerrungen individueller Entscheidungen fiihren. Dies gilt nicht zuletzt fiir
die Umsatzsteuer, bei der eine Vereinfachung in der abgelaufenen Legislaturperiode geschei-
tert ist. Die Kommunalfinanzen harren immer noch einer grundlegenden Reform. Zudem
sind die Erbschaftsteuer und die Grundsteuer reformbediirftig. In den vergangenen Jahren
haben sich zudem die Mehrbelastungen durch die Kalte Progression immer weiter erhdht
und sollten durch Anpassungen im Steuertarif schnellstmoglich zuriickgefiihrt werden. Gene-
rell wére eine entsprechende regelméfBige, wenngleich nicht vollstindig automatisch vorge-
nommene Tarifkorrektur sinnvoll. SchlieBlich ist das Ziel der Finanzierungsneutralitit in der




Unternehmensbesteuerung weiterhin nicht erreicht. Fiir alle diese Reformen liegen aus ver-
gangenen Jahresgutachten bereits konkrete Vorschldge des Sachverstindigenrates vor.

Sozialpolitik

Die Analyse der Entwicklung der Einkommensverteilung in Deutschland seit dem
Jahr 1991 zeigt, dass — gemessen am Gini-Koeffizienten — die Ungleichheit lediglich mode-
rat gestiegen ist. Ebenso hat sich die GroBe der Mittelschicht in diesem Zeitraum kaum ver-
andert. Diese Befunde stehen im klaren Gegensatz zu den zentralen sozialpolitischen Schlag-
worten der Parteien, mit denen im diesjdhrigen Bundestagswahlkampf fiir mehr Umvertei-
lung, Steuerhéhungen und die Riicknahme von Teilen der Agenda 2010 geworben wurde.
Eines belegen weitergehende Analysen der Einkommensmobilitat in Deutschland aller-
dings ebenso: Die Aufstiegschancen sind in Deutschland im internationalen Vergleich relativ
gering, insbesondere iiber die Generationen hinweg. Daher sollte es das vordringliche Ziel der
Sozialpolitik sein, die Chancengerechtigkeit zu erhohen. Dazu diirfte die friihkindliche Bil-
dung den groBten Beitrag leisten.

Bei den Sozialversicherungen zeigen sich insbesondere in der Gesetzlichen Rentenver-
sicherung (GRV) die Erfolge der Agenda 2010. Die finanzielle Stabilitdt der GRV diirfte
durch die umgesetzten Reformen bis etwa zum Jahr 2030 gegeben sein. Dies gilt aber nur,
wenn erstens die bestehenden Regelungen, insbesondere die Rente mit 67, beibehalten wer-
den. Zweitens sollte es keine (beitragsfinanzierten) Leistungsausweitungen, wie die im
Bundestagswahlkampf angekiindigte Aufstockung niedriger Renten oder die rentenrechtliche
Besserstellung von Miittern, geben. Um die finanzielle Stabilitdt der GRV langfristig zu si-
chern, sollte das Renteneintrittsalter ab dem Jahr 2029 regelgebunden weiter ansteigen.
Der Anstieg konnte sich an der Entwicklung der ferneren Lebenserwartung orientieren. Da-
riiber hinaus gehort die Vereinheitlichung des Rentenrechts zwischen Ost- und Westdeutsch-
land auf die rentenpolitische Tagesordnung der neuen Bundesregierung.

In der Gesetzlichen Krankenversicherung (GKV) steht die Einfithrung einer einkom-
mensunabhingigen Finanzierung nach wie vor aus. Ein Schritt in Richtung der vom Sachver-
standigenrat préferierten Biirgerpauschale wire die Einfithrung eines einkommensunabhén-
gigen Arbeitnehmerbeitrags. Dariiber hinaus sind Reformen auf der Ausgabenseite notwen-
dig, die zu mehr Wettbewerb auf dem Markt fiir Gesundheitsleistungen fithren und damit
ausgabendampfend wirken. Dabei sollte auf mehr Vertragsfreiheit gesetzt werden. Fiir die
Soziale Pflegeversicherung ist eine einkommensunabhingige Finanzierung ebenfalls die am
besten geeignete Finanzierungsform, die in institutioneller Verbundenheit mit der GKV ein-
gefiihrt werden sollte.

Ein wichtiger und finanziell bedeutsamer Bestandteil der Sozialpolitik ist die Familien-
politik. Sie verfolgt vor allem vier Ziele, die indes mdglichst konfliktfrei erreicht werden soll-
ten: die Vereinbarkeit von Familie und Beruf, die wirtschaftliche Stabilitdt von Familien, das
Wohlergehen der Kinder sowie die Erfiillung bestehender Kinderwiinsche von Paaren. Im
Hinblick auf diese vier Ziele erweist sich vor allem die institutionalisierte Kinderbetreuung
als erfolgreich. Vor dem Hintergrund des demografischen Wandels sollte der qualitatsorien-




Gegen eine riickwértsgewandte Wirtschaftspolitik ‘

tierte Ausbau der Ganztagsbetreuung vorangetrieben werden. Gleichzeitig sollten Mal-
nahmen, welche die angestrebten Ziele konterkarieren, wie insbesondere das Betreuungs-
geld, gestrichen und die frei werdenden Mittel zur Konsolidierung verwendet werden. Dabei
diirfte im Jahr 2014 ein Betrag von etwa 2 Mrd Euro zusammenkommen.

Energiepolitik

Vor etwas mehr als zwei Jahren wurde von der Regierungskoalition aus CDU/CSU und
FDP die beschleunigte Energiewende ausgerufen. Dieses GroBprojekt wird derzeit ohne ein
schlussiges Gesamtkonzept verfolgt. Neben dem erforderlichen Netzausbau und -umbau
stellen sich vor allem zwei Fragen: Wie konnen erstens die Kosten des Zubaus erneuerbarer
Energien minimiert werden? Und wie soll zweitens das kiinftige Strommarktdesign aussehen,
sodass gleichermaflen der Kapazititsautbau und -erhalt konventioneller Kraftwerke sicherge-
stellt werden kann und der subventionsfreie Aufbau erneuerbarer Energien ermdglicht wird?

Einzig im Bereich des Netzaus- und -umbaus wurden seit dem Sommer 2011 wichtige
Weichenstellungen vorgenommen, die in der Lage sind, die bislang bestehenden Hemmnisse
abzubauen und den zukiinftigen Ausbau zu beschleunigen. Auf den weiteren Handlungsfel-
dern ist enttduschend wenig bis gar nichts passiert. Die Kosten der Férderung erneuerbarer
Energien haben sich seit dem Jahr 2010 mehr als verdreifacht und stellen nunmehr einen der
groBBten Subventionstatbestinde in Deutschland dar. Die Wirtschaftspolitik hat sich bisher
lediglich um die Frage der Kostenverteilung gekiimmert, statt um die zentrale Frage, wie die
volkswirtschaftlichen Kosten des gesamtgesellschaftlichen Projekts Energiewende minimiert
werden konnten. Aber verschwendete volkswirtschaftliche Ressourcen fehlen zwangslaufig
an anderer Stelle.

Vor allem muss daher jetzt dringend eine grundlegende Reform des Erneuerbare-
Energien-Gesetzes (EEG) angestrengt werden. Angesichts des dramatischen Kostenanstiegs
konnte ein Moratorium bei der Férderung der erneuerbaren Energien die notwendige Atem-
pause verschaffen, um ein konsistentes langfristiges Strommarktdesign festzulegen. Ein derar-
tiges Konzept fehlt bislang ebenso wie die Einbettung der deutschen Energiewende in die
Gegebenheiten des européischen Strommarkts.

Statt des bisherigen nationalen Alleingangs muss die Energiewende in eine europdaische kli-
mapolitische Strategie eingebettet werden, die den globalen Herausforderungen des Klima-
wandels gerecht wird. Die deutsche Energiewende allein wird den Klimawandel nicht einmal
abmildern konnen. Deshalb sollte der Handel mit CO,-Emissionszertifikaten zukiinftig zum
dominierenden Instrument der europdischen Klimapolitik ausgebaut, auf weitere Sektoren
ausgedehnt und dessen Emissionsgrenzen glaubwiirdig tiber das Jahr 2020 hinaus fortge-
schrieben werden. Auf zusitzliche, teilweise kontraproduktive Instrumente, wie die national
ausgerichtete Forderung erneuerbarer Energien, sollte hingegen weitgehend verzichtet wer-
den.

Auf der internationalen Ebene scheint der Abschluss eines globalen Klimaschutzabkommens
derzeit blockiert. Alternativ dazu sollte das europdische Handelssystem fiir Emissionszertifi-
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kate sukzessive globalisiert werden, um so eine ausreichend grofle Allianz fur ein globales
Klimaschutzabkommen zu schmieden.

Immobilienmarkt

Auf dem deutschen Immobilienmarkt lassen sich bisher keine Anzeichen fiir gesamt-
wirtschaftliche Fehlentwicklungen erkennen. Der Immobilienmarkt wird durch die insgesamt
gunstigen Fundamentaldaten gestiitzt, wie etwa die wirtschaftliche Situation in Deutschland
und die bis zur Mitte des nichsten Jahrzehnts voraussichtlich noch ansteigende Anzahl der
Haushalte. Ein treibender Faktor fiir die Immobiliennachfrage ist das ungewohnlich niedrige
langfristige Zinsniveau. Aufgrund der iiberwiegend langfristigen Zinsbindung wiirden kiinfti-
ge Zinsanstiege jedoch nur verzogert die Investoren treffen. Dadurch liegt das Zinsdnderungs-
risiko bei den kreditgebenden Banken, die sich dagegen nicht immer vollstindig abgesichert
haben.

Ein wichtiger stabilisierender Faktor fiir das deutsche Finanzsystem ist die vergleichsweise
hohe Eigenkapitalfinanzierung der Investoren. Trotz des gesamtwirtschaftlich insgesamt
eher unauffilligen Befunds ist es in einigen GroBstddten und insbesondere in einzelnen Lagen
zu Entwicklungen gekommen, die sich als nicht nachhaltig erweisen konnten.

Die steigende Wohnraum-Nachfrage in Grof3stidten stellt eine sozialpolitische Heraus-
forderung dar. Der Versuch, das Problem durch Obergrenzen fiir neu abzuschlieBende Miet-
vertrdge zu 10sen, ist jedoch kontraproduktiv und daher abzulehnen. Kurzfristig wiirde da-
mit der Preis durch indirekte und oft diskriminierend wirkende Zuteilungsmechanismen er-
setzt. Mittel- und langfristig nihme die Knappheit sogar zu.

Grof3ziigigere Abschreibungsregeln fiir Investitionen im Wohnungsbau lassen sich nur schwer
rechtfertigen. Schon jetzt sind Immobilieninvestitionen steuerlich begiinstigt, etwa durch
die Steuerfreiheit von VerduBlerungsgewinnen nach einer Frist von zehn Jahren sowie durch
das Nebeneinander von steuerlicher Abschreibung und der Mdoglichkeit, Erhaltungskosten als
Aufwand anzusetzen. Allerdings wird selbstgenutztes Wohneigentum derzeit gegeniiber ande-
ren Formen des Wohneigentums diskriminiert. Hier konnte steuerlich der Ubergang zur In-
vestitionsgutlosung Abhilfe schaffen.

Die Wiederbelebung des Sozialen Wohnungsbaus ist abzulehnen. Sozialpolitisch wire die
Subjektforderung in der Form des Wohngelds gegeniiber der Objektforderung vorzuziehen.
Es empfiehlt sich eine fortlaufende Anpassung der seit dem Jahr 2009 konstanten Wohngeld-
sdtze, insbesondere um einen ausreichenden Abstand zwischen dem Lohn bei Erwerbstétig-
keit und dem Transferbezug bei Nichterwerbstétigkeit zu sichern.

Mit der OMT-Ankiindigung im Sommer 2012 hat die EZB zur Entspannung an den
Staatsanleihe- und Interbankenmérkten beigetragen. Aber sie hat gleichzeitig Fehlanreize fiir
die Wirtschaftspolitik gesetzt. Die gegenseitige Abhéngigkeit von Banken und Staaten hat mit
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der fortgesetzten Umschichtung hin zu staatlichen Wertpapieren in den Bankbilanzen eher
zugenommen. Zudem sind die Marktanreize zur konsequenten Fortsetzung der fiskalischen
Konsolidierung geschwécht worden.

Die Niedrigzinspolitik der EZB bewegt sich bisher im Rahmen ihrer historischen Reaktion
auf Inflations- und Wachstumsprognosen. Im Zuge ihrer neuen ,Forward Guidance*-
Kommunikation hat die EZB angekiindigt, dass sie iiber ,.einen ldngeren Zeitraum* keine
Leitzinserhohung erwarte. Unterstellt man, dass die EZB wie in der Vergangenheit auf Infla-
tions- und Wachstumserwartungen reagiert, diirfte dieser Zeitraum nicht viel mehr als drei
Quartale betragen. Eine Zinserhohung lieBe sich zudem mit der Taylor-Regel rechtfertigen,
die bereits vor der Finanzkrise ein niitzliches Signal lieferte, dass damals die Leitzinsen zu
lange zu niedrig lagen. Eine Verdffentlichung von EZB-Sitzungsprotokollen, wie sie der
EZB-Rat plant, konnte bei der schwierigen Aufgabe helfen, einen transparenten und rechtzei-
tigen Ausstieg aus der Niedrigzinspolitik zu organisieren.

Die sich abzeichnende leichte wirtschaftliche Erholung des Euro-Raums, die von der
Geldpolitik gestiitzt wird, steht auf tonernen Fiilen, wenn die nationalen Regierungen den
eingeschlagenen fiskalischen Konsolidierungskurs nicht konsequent und ziigig fortsetzen.
Eine quantitative Untersuchung der fiir die Jahre 2012 bis 2014 geplanten fiskalischen Konso-
lidierungsmaBnahmen im Euro-Raum belegt, dass durch diese MaBnahmen eine deutliche
Reduktion der Schuldenstandsquote erzielt werden konnte. Die entscheidende Vorausset-
zung flir den Konsolidierungserfolg besteht darin, dass Ausgaben- und Einnahmeverbesse-
rungen dauerhaft umgesetzt werden. In der kurzen Frist ist von einem negativen Effekt auf
das Wirtschaftswachstum auszugehen. Dabei wirken Ausgabenkiirzungen tendenziell weniger
negativ als Steuererh6hungen. Lingerfristig liefern die verringerten Schuldzinsen Spielrdume,
die fiir Steuersenkungen genutzt werden sollten. So fiihrt die fiskalische Konsolidierung zu
einer nachhaltigen Erhohung des Produktionspotenzials und des Konsumniveaus.

Zudem darf die wirtschaftliche Erholung nicht dariiber hinwegtauschen, dass sich die
Geld- und Fiskalpolitik im Euro-Raum nach wie vor im Krisenmodus befindet. Davon zeugen
niedrige Zinsen, unkonventionelle geldpolitische Maflnahmen und die angespannte Lage der
offentlichen Haushalte. Vor allem ist die iibermdBige 6ffentliche und private Verschuldung,
die zu der schweren Wirtschaftskrise der vergangenen Jahre gefiihrt hat, noch nicht ausrei-
chend abgebaut worden. Teilweise sind Schulden des privaten Sektors in die Bilanz des 6f-
fentlichen Sektors verlagert worden, entweder direkt durch staatliche Schuldeniibernahme
oder indirekt durch die EZB. Diese Altlasten stellen ein entscheidendes Hemmnis fiir eine
dynamische Entwicklung des Euro-Raums dar, die notwendig ist, um mit steigender Wirt-
schaftsleistung nachhaltig aus der Krise herauszuwachsen.

Die zu hohe Verschuldung des 6ffentlichen Sektors erschwert es den Regierungen,
die neu vereinbarten Fiskalregeln einzuhalten und dabei nicht auf ausgabenpolitische Spiel-
rdume zu verzichten. Aus diesem Grund hatte der Sachverstindigenrat einen Schuldentil-
gungspakt vorgeschlagen. Dieser hat zum Ziel, die Schuldenstandsquoten wieder auf ein ak-
zeptables Mal3 zuriickzufiihren und die temporére Solidaritdt in Form gemeinsamer Haftung
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zwischen den beteiligten Léndern mit strikter Konditionalitit zu verkniipfen. Zielsetzung des
Paktes war es, die fiskalpolitischen Akteure zu koordinieren, sodass die EZB nicht in die Rol-
le gedringt wiirde, an der Grenze ihres Mandats aktiv zu werden. Ein solcher Pakt héitte die
duBerst bedenkliche Vermischung von Geld- und Fiskalpolitik und die dadurch mogliche
fiskalische Dominanz abwenden konnen.

Dabei darf nicht verkannt werden, dass die Gefahr einer fiskalischen Dominanz von anderer
Seite gemindert wird: Mit den Reformen der fiskalpolitischen Uberwachung und Koordi-
nierung, etwa im Stabilitédts- und Wachstumspakt, die im Rahmen des Twopack und des Six-
pack eingeleitet wurden, sind die Regeln verbessert worden. Zudem sind mit dem Fiskalpakt
nationale Schuldenbremsen verpflichtend eingefiihrt worden, die, sofern ihre Bindungswir-
kung zukiinftig grof3 genug ist, Anreize zu einer soliden Finanzpolitik bieten. Letztlich sah der
Schuldentilgungspakt ebenfalls derartige nationale Schuldenbremsen vor, die im Gegensatz
zu anderen Elementen des Paktes von dauerhafter Natur wéren.

Mit der Ankiindigung der EZB vom Sommer 2012 ,,alles zu tun®, um die Integritit des Euro-
Raums zu verteidigen, und der nachfolgenden Formulierung des OMT-Programms haben sich
die geldpolitischen Rahmenbedingungen entscheidend verdndert. Die EZB {ibernimmt durch
ihr Versprechen eine Versicherung fur den Zusammenhalt der Wahrungsunion, ohne
dieses aber mit einer expliziten fiskalischen Konditionalitit verbinden zu konnen. Selbst wenn
dieses Programm bislang nicht aktiviert wurde, so hat es doch das Verhalten der Marktteil-
nehmer entscheidend beeinflusst. Die zu beobachtende Konvergenz der Zinsen verschafft der
Fiskalpolitik in den Krisenlédndern einen gewissen Handlungsspielraum, nimmt aber letztlich
Druck von den Regierungen, Strukturreformen zu verfolgen.

Die Entspannung auf den Maérkten fiir Staatsanleihen hat die zu hohe Verschuldung
des privaten Sektors in den Blickpunkt geriickt. Banken in vielen Lédndern des Euro-Raums
sind mit hohen notleidenden Forderungen belastet, ihnen fehlt das notwendige Eigenkapital,
um sich aus eigener Kraft zu stabilisieren. Banken in Schieflage konnen aber nicht dazu bei-
tragen, die realwirtschaftlichen Anpassungsprozesse durch eine Umlenkung ihrer Kredite zu
begleiten; die Banken haben vielmehr ein Interesse daran, Kredite, die eigentlich abgeschrie-
ben werden miissten, zu verldngern. Entsprechend grof3 ist die Unsicherheit iiber den Wert der
Bankaktiva.

Aus diesem Grund plant die EZB fiir das kommende Jahr eine umfassende Bestandsaufnahme
der Bankbilanzen mit dem Ziel, Schwachstellen im européischen Bankensektor zu identifizie-
ren. Hierzu ist eine sogenannte Asset Quality Review als ein wichtiger Schritt in die Ban-
kenunion geplant. Nach Abschluss dieser Bestandsaufnahme wird die EZB ihre Rolle als
Aufsichtsbehorde iiber die groen europdischen Banken iibernehmen. Zu den weiteren Ele-
menten der Bankenunion — einer europdischen Restrukturierungsbehdrde und einheitlichen
Regeln fiir die Einlagensicherung — liegen bislang lediglich Entwiirfe vor.

Mit der Asset Quality Review besteht aber erneut die Gefahr, dass die EZB bei fehlender fis-
kalischer Flankierung in die Rolle der Krisenmanagerin gedriangt und die Geldpolitik tiberfor-
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dert wird. Denn es ist unklar, wie Kapitalliicken der Banken geschlossen werden sollen und
vor allem, ob die Regierungen bereit sind, Verantwortung fiir diejenigen Altlasten zu iiber-
nehmen, die unter ihrer Verantwortung entstanden sind. Die Regierungen konnten vielmehr
darauf hoffen, der EZB nicht nur die formelle Aufsicht iiber die Banken zu {ibertragen, son-
dern iiber eine laxe Asset Quality Review zusétzlich Risiken auf die europdische Ebene zu
verlagern.

Zum wiederholten Male seit Ausbruch der europdischen Schuldenkrise im Jahr 2010 ist
durch geldpolitische MaBinahmen Zeit gekauft worden. Dies darf nun nicht dazu fithren, dass
weitergehende wirtschafts- und finanzpolitische Aktivititen erlahmen. Die nationale Politik
ist vielmehr gefordert, die EZB aus ihrer Rolle als Krisenmanagerin zu befreien. Die Bundes-
regierung sollte dem Eindruck entgegenwirken, schmerzhafte Anpassungsprozesse in anderen
Landern zu erwarten oder sogar zu fordern, gleichzeitig aber vor unpopulidren Malnahmen im
Inland zuriickzuschrecken. Dieses Jahresgutachten zeigt zahlreiche Ansatzpunkte auf, wie die
deutsche Politik ihre Vorbildfunktion ausfiillen und damit Verantwortung {ibernehmen kann.

Europapolitisch sollte die neue Bundesregierung zwei Hebel fiir eine bessere Wirtschaftspoli-
tik einsetzen: Einerseits sollte sie ihre Bemithungen um die Errichtung einer stabilen Archi-
tektur des Euro-Raums konsequent fortsetzen, andererseits sollte sie weiterhin intensiv fiir
nationale Konsolidierungs- und Reformanstrengungen werben, die vor allem den einzel-
nen Mitgliedstaaten nutzen und es ihnen erméglichen, die Krise schneller hinter sich zu las-
sen.

Das Konzept Maastricht 2.0 als Leitlinie

Das Handeln der Politik sollte konsistent mit einer langfristigen Architektur des Euro-
Raums verbunden sein, sodass die institutionellen Méangel des Vertrags von Maastricht beho-
ben werden. Der Euro-Raum wiirde damit langfristig stabiler und krisenresistenter. Das Kon-
zept des Sachverstindigenrates fiir den langfristigen Ordnungsrahmen (Maastricht 2.0) folgt
dem Grundprinzip, Haftung und Kontrolle in jedem relevanten wirtschaftspolitischen Be-
reich auf einer Ebene zu vereinen. Dieses Konzept umfasst drei Sdulen:

— In der Fiskalpolitik sollte die nationale Verantwortung im Rahmen eines gestiarkten Stabi-
litdts- und Wachstumspakts und bindender fiskalischer Regeln gewahrt werden. Es ist ak-
tuell keine Bereitschaft zu erkennen, nationale Souverdnitéitsrechte auf die européische
Ebene zu iibertragen. Daher fehlt jeder Form der dauerhaften gemeinsamen Haftung, sei es
durch Eurobonds, sei es durch Eurobills, die demokratische Legitimation. Vor diesem Hin-
tergrund sind Forderungen nach einer Fiskalkapazitat mit dem Ziel, einen Ausgleich von
negativen Schocks durch fiskalische Transfermechanismen auf europdischer Ebene zu
schaffen, ebenfalls abzulehnen. Letztlich pladiert der Sachverstindigenrat damit fiir die
Riickkehr zum Prinzip des Vertrags von Maastricht: Da die Kontrolle iiber die Fiskalpolitik
in absehbarer Zukunft auf der nationalen Ebene liegen wird, muss dies entsprechend fiir
die Haftung gelten. Fiskalisches Fehlverhalten sollte nicht durch die gemeinschaftliche
Ubernahme von individuellen Risiken belohnt werden (No-bail-out).
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— Kirisen werden sich selbst bei strenger Anwendung des No-bail-out-Prinzips nicht vermei-
den lassen. Um dieses Prinzip glaubwiirdig zu machen, ist daher ein expliziter regelge-
bundener Krisenmechanismus erforderlich. Staaten kdnnen Liquiditatshilfen iiber den
Europdischen Stabilitdtsmechanismus (ESM) erhalten, um eine koordinierte Reaktion auf
Krisen zu ermdglichen. Diese Hilfen miissen aber, wie dies bei den derzeitigen Programm-
landern der Fall ist, einer expliziten makrodkonomischen Konditionalitit unterliegen. Staa-
ten, deren Schuldentragfahigkeit dauerhaft infrage gestellt ist, sollten nicht iiber einen Kri-
senmechanismus gestiitzt werden. Fiir diese Félle sind Verfahren zur Restrukturierung von
Schulden erforderlich, wie sie mit entsprechenden Collective Action Clauses zwar bereits
in neuen Schuldvertrigen angelegt, aber noch nicht in eine staatliche Insolvenzordnung
tiberfiihrt sind.

— Als dritte Sdule des Konzepts Maastricht 2.0 soll eine verbesserte Finanzmarktordnung
eine europdische Aufsicht und Kontrolle iiber die Banken etablieren. In einem wichtigen
Teil der Wirtschaftspolitik, der Finanzmarktregulierung, weicht das Konzept daher von
dem Prinzip der nationalen Kontrolle ab. In einem integrierten Finanzmarkt wirken sich
Schieflagen von Banken tiber Landergrenzen hinweg aus und es kann zu systemischen Kri-
sen kommen. Uber die europiische Geldpolitik besteht grundsitzlich ein Mechanismus der
Haftung auf européischer Ebene, dem daher ein wirksamer Aufsichtsmechanismus zur Sei-
te gestellt werden sollte. Wichtig ist dabei aber die Umsetzung eines umfassenden Kon-
zepts, das nicht einzelne Elemente ausnimmt und auf nationaler Ebene beldsst.

Wirtschaftspolitischer Handlungsbedarf

Der Weg in einen solchen langfristigen institutionellen Rahmen wird gegenwirtig durch
erhebliche Altlasten blockiert. Eine Insolvenzordnung fiir Staaten ldsst sich angesichts der
deutlich zu hohen Schuldenstinde und eines schwachen Bankensystems nicht einfiihren;
strengere Anforderungen an die Banken wiirden angesichts der hohen Investitionen von Ban-
ken in Staatsanleihen destabilisierend wirken. Die schwierige Aufgabe fiir die Politik besteht
somit darin, einerseits Krisenmanagement zu betreiben und andererseits den Blick auf die
angestrebte langfristige stabile Architektur nicht aus den Augen zu verlieren oder gar durch
kurzfristige Fehlentscheidungen zu konterkarieren.

Die Entscheidung der EZB iiber das OMT-Programm zeigt, wohin solche Entscheidungen
fiihren konnen: Einmal ausgesprochen, ldsst sich die Garantie, ,,alles zu tun®, um den Wah-
rungsraum zu stabilisieren, kaum noch zuriicknehmen. Mechanismen der dauerhaften Verge-
meinschaftung von Risiken hitten einen &hnlichen Sperrklinkeneffekt. Dariiber hinaus muss
vermieden werden, dass Altlasten an andere Stelle geschoben werden als die eigentlich fiir
diese verantwortliche. Hierzu kann die deutsche Politik drei konkrete Schritte unternehmen.

Erstens ist zur Umsetzung einer neuen Finanzmarktordnung eine Restrukturierung
und gegebenenfalls Abwicklung von angeschlagenen Banken unabdingbar. Nur so kann das
Bankensystem seine angestammte Funktion wieder erfiillen, Kapital zu renditetrachtigen Ak-
tivitditen zu lenken. Eine entschlossene Sanierung der Banken wire ein wichtiger Beitrag da-
zu, die mittlerweile eingetretene Fragmentierung der europédischen Finanzmarkte wieder ab-
zubauen.
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Fiir die deutsche Politik besteht Handlungsbedarf zur Vorbereitung der Bankenunion. Zu-
nichst sollten Anderungen der européischen Vertrige vorbereitet werden, die notwendig
sind, um eine klarere Governance-Struktur der europdischen Aufsicht und klare Entschei-
dungsstrukturen der europdischen Restrukturierungsbehdrde zu ermoglichen. Handlungsbe-
darf im Inland besteht insbesondere hinsichtlich des Umgangs mit Verbundstrukturen bei
der Umsetzung der Bankenunion. Derzeit ist nur fiir die grofften Banken eine starke Rolle der
zentralen europdischen Aufsicht vorgesehen. Eine Zweiteilung der Aufsicht ist gerade fiir den
deutschen Bankensektor aber nicht sachgerecht. Letztlich sollte die Verantwortung fiir die
Aufsicht iiber alle Banken auf europidischer Ebene liegen. Zudem besteht eine Reihe offener
Fragen hinsichtlich der Behandlung der Sicherungssysteme der Verbiinde bei der europii-
schen Bankenrestrukturierung und -abwicklung.

SchlieBlich sollte die Bundesregierung die Grundlagen fiir eine strenge Asset Quality Re-
view schaffen. Fiir grenziiberschreitend titige Banken sollten zwischen den betroffenen Mit-
gliedstaaten Vereinbarungen getroffen werden, wie mogliche Sanierungskosten geteilt wer-
den. Die Regierungen sollten hierzu auf nationaler Ebene Mittel vorhalten (fiskalische Back-
stops). Ist ein Land nach Ausschopfung seiner nationalen Mittel durch die Sanierung einer
Bank finanziell iiberfordert, kann der ESM als eine Absicherung der nationalen fiskalischen
Backstops in Anspruch genommen werden. Allerdings darf dies nicht zu einer direkten Reka-
pitalisierung der Banken fiihren. Denn iiber ihre nationale Haushalts- und Steuerpolitik haben
die Regierungen entscheidenden Einfluss auf die Lage der Banken. Eine direkte Rekapitalisie-
rung der Banken durch den ESM, bei der die nationalen Regierungen aus der Haftung ge-
nommen wiirden, wiirde daher die falschen Anreize setzen.

Zweitens miissen nicht nur die Krisenldnder eine nachhaltige Konsolidierung der o6f-
fentlichen Haushalte vorantreiben, denn in der Krise ist das Bewusstsein gewachsen, dass
die Schuldenstédnde schnell als nicht mehr tragfidhig angesehen werden konnten. Die notige
schrittweise Riickfithrung der Schuldenstinde muss bei der Nachfrage nach und dem Angebot
von Staatsanleihen ansetzen.

Auf der Nachfrageseite spielen die Banken eine wichtige Rolle. Erklirtes Ziel der Politik ist
es, Uiber eine Europiisierung der Aufsicht die Verquickung der Risiken von Banken und
Staaten aufzuldsen. Die entscheidenden regulatorischen Schritte stehen indes noch aus. Eine
Trennung der Risiken wird nicht gelingen, wenn nicht gleichzeitig strengere Regulierungen
der Investitionen von Banken in Staatsanleihen durchgesetzt werden. Die nach wie vor beste-
henden Privilegien in Form von Ausnahmen von Regelungen fiir GroBkredite und bei der Ei-
genkapitalregulierung miissen abgeschafft werden.

Auf der Angebotsseite sollen die verschirften Regeln des Stabilitits- und Wachstumspakts
sowie nationale Schuldenbremsen einen weiteren Anstieg der Staatsverschuldung verhin-
dern. Bei allem Verstdndnis dafiir, dass fiskalische Regeln Spielraum fiir besondere Umstidnde
enthalten sollten, diirfen diese neuen Regeln nicht erneut aufgeweicht werden. Ein Beispiel
hierfiir wére die gesonderte Beriicksichtigung staatlicher Investitionen bei der Berechnung des
zuldssigen Defizits. Besondere politische Umsténde diirften sich immer wieder finden. Damit
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wiirde das Ziel einer stabilitdtsorientierten Finanzpolitik von vornherein an Glaubwiirdigkeit
verlieren.

Drittens sind umfassende Strukturreformen auf den Faktor- und Giitermérkten erfor-
derlich, um die Konzentration einiger Mitgliedstaaten auf binnenorientierte Sektoren zu ver-
mindern und die internationale Wettbewerbsfahigkeit ihrer Unternehmen zu stirken. Nur auf
diese Weise wird es diesen Staaten gelingen, einen steileren Wachstumspfad zu realisieren
und so ihre Schuldenstandsquoten abzubauen. Dabei sollte ein hinreichend grofler Spielraum
fiir den Systemwettbewerb in Europa erhalten bleiben. Insofern ist vor Uberlegungen zu
warnen, nationale Reformen {iber vertragliche Regelungen vorzugeben und damit den nétigen
Gestaltungsspielraum zu begrenzen. Reformen auf nationaler Ebene sollten nicht das Ergeb-
nis vertraglicher Vereinbarungen zwischen Regierungen, sondern das Ergebnis demokrati-
scher Diskussions- und Abstimmungsprozesse in den jeweiligen Léndern sein.
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