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Zeit fir Reformen - Kurzfassung

Der Aufschwung in Deutschland und im Euro-Raum setzt sich fort. Fiir
Deutschland rechnet der Sachverstindigenrat mit Zuwachsraten des realen
Bruttoinlandsprodukts (BIP) von 1,9 % im Jahr 2016 und 1,3 % im Jahr 2017.
Der prognostizierte Riickgang der Zuwachsrate ist vor allem auf einen Kalender-
effekt zuriickzufiihren. Die zugrunde liegende Wachstumsdynamik bleibt im
Wesentlichen erhalten. Damit gerat die deutsche Wirtschaft in eine zunehmende
Uberauslastung. Fiir den Euro-Raum prognostiziert der Sachverstindigenrat
ein reales Wachstum von 1,6 % im Jahr 2016 und 1,4 % im Jahr 2017.

Die Weltwirtschaft wichst moderat. Die weitere Entwicklung ist jedoch zahl-
reichen Risiken ausgesetzt. Hierzu zidhlen geopolitische Risiken und die poli-
tische Unsicherheit in Europa, nicht zuletzt aufgrund der Volksbefragung zum
Brexit. Hinzu kommen mégliche Turbulenzen auf den internationalen Finanz-
mirkten und der schwierige Transformationsprozess in China, der sich in den
schwachen deutschen Exporten nach China widerspiegelt.

Die weltweit lockere Geldpolitik deutet auf eine falsche Aufgabenverteilung hin:
Dauerhaft hoheres Wachstum ldsst sich mit geldpolitischen MaBnahmen nicht
erzielen. Im Euro-Raum hat die auBergewohnlich lockere Geldpolitik der Eu-
ropdischen Zentralbank (EZB) zwar wesentlich zum Aufschwung beigetragen,
das AusmaBl der Lockerung ist aber angesichts der wirtschaftlichen Erholung
nicht mehr angemessen. Da erhebliche strukturelle Probleme fortbestehen,
ist der Aufschwung nicht selbsttragend. Der Reformeifer ist erlahmt, und einige
Mitgliedstaaten lassen die notwendige Haushaltsdisziplin vermissen. Die Geld-
politik verdeckt diese Probleme und gefahrdet zunehmend die Finanzmarktsta-
bilitat. Ein Ausstieg aus der expansiven Geldpolitik wird immer schwieriger.

Die Verschleppung der Probleme gefahrdet das europaische Projekt. Die Krise
im Euro-Raum hat die Skepsis gegeniiber Europa verstiarkt. Das Ergebnis der
Volksbefragung im Vereinigten Konigreich zum Brexit und der Zulauf zu euro-
pakritischen Parteien signalisieren eine zunehmende Abkehr von Europa. Ohne
die Bereitschaft zu grundlegenden Reformen kann die langfristige wirt-
schaftliche Leistungsfihigkeit der Europidischen Union (EU) nicht ge-
sichert werden. Dies konnte zu weiteren Riickschlidgen fiir die europiische In-
tegration fiihren.

Angesichts der zunehmenden Fliehkrifte in der EU sollte dem Subsidiaritéts-
prinzip wieder mehr Raum gegeben werden. In einigen Bereichen wie der
Klimapolitik, der Asylpolitik und der inneren Sicherheit ist eine stirkere In-
tegration wiinschenswert. Die Fiskal-, Arbeitsmarkt- und Sozialpolitik sollten
hingegen in der Verantwortlichkeit der Mitgliedstaaten verbleiben.
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Der Binnenmarkt mit den vier Grundfreiheiten — dem freien Verkehr von
Waren, Dienstleistungen und Kapital sowie der Freiziigigkeit — stellt den Kern
der EU dar. Diese sollten nicht in Frage gestellt werden. Eine verzogerte Integra-
tion in die Sozialsysteme bei der Migration innerhalb der EU wére hingegen an-
gemessen. Eine Stirkung des Binnenmarkts durch einen besseren Marktzugang
im Dienstleistungssektor ist wiinschenswert. Gleichwohl lassen sich aus der
Binnenmarktkompetenz keine umfangreichen Harmonisierungen und Verein-
heitlichungen ganzer Rechtsbereiche ableiten.

Die AuBenhandelspolitik der EU ist eine ureigene Gemeinschaftsaufgabe. Pro-
tektionistische Tendenzen sind abzuwehren. Sie mindern den Wohlstand
in erheblichem MaBe. Die EU sollte die Freihandelsabkommen mit Kanada
(CETA) und mit den Vereinigten Staaten (TTIP) zum Abschluss bringen.

Die Klimapolitik muss angesichts der weltweiten Wirkung von Treibhaus-
gasemissionen global gestaltet werden. Zumindest ist aber ein EU-weites Vorge-
hen gefordert. Die Zwischenbilanz der deutschen Energiewende ist erniichternd.
Die volkswirtschaftlichen Kosten sind hoch, obwohl der Beitrag zur Minderung
des Klimawandels moderat ist. Dies verdeutlicht die Nachteile einer rein natio-
nalen klimapolitischen Strategie.

Da im Euro-Raum der nominale Wechselkurs als nationaler Anpassungsme-
chanismus fehlt, muss sichergestellt sein, dass sich die notwendigen Anpassun-
gen liber andere Mechanismen vollziehen konnen. Deshalb sind weitere Struk-
turreformen notwendig, die eine flexiblere Lohn- und Preisbildung erlau-
ben und die Arbeitskraftemobilitit erhohen.

Angesichts der makrookonomischen Entwicklung sind das AusmaB der quanti-
tativen Lockerung durch die EZB und die sich daraus ergebenden Niedrigzin-
sen weder fiir den Euro-Raum noch fiir Deutschland angemessen. Die EZB soll-
te bei geldpolitischen Entscheidungen weniger schwankungsanfallige Preisindi-
zes, wie den BIP-Deflator oder die Kerninflation, starker beriicksichtigen. Ange-
sichts der Risiken der Geldpolitik fiir die Finanzstabilitdit und die Konsolidie-
rungs- und Reformbereitschaft der Mitgliedstaaten wire es besser, die Anlei-
hekiaufe zu verlangsamen und friiher zu beenden.

Die wiederholten Turbulenzen im europédischen Finanzsektor zeigen, dass dieser
nach wie vor nicht hinreichend widerstandsfahig gegeniiber Schocks ist. Insbe-
sondere viele groBe Banken des Euro-Raums sind noch immer nicht hinrei-
chend kapitalisiert. Der Sachverstindigenrat hilt eine ungewichtete Eigen-
kapitalquote (Leverage Ratio) von mindestens 5 % fiir angemessen.

Die Voraussetzungen fiir eine gemeinsame europiische Einlagensiche-
rung sind derzeit nicht erfiillt. Zundchst miissen Risiken im Bankensystem ab-
gebaut, eine funktionierende europiische Aufsicht und Abwicklung sicherge-
stellt sowie die regulatorische Privilegierung von Forderungen der Banken ge-
geniiber Staaten aufgehoben werden. Mittelfristig ist eine gemeinsame Allfi-
nanzaufsicht auBerhalb der EZB anzustreben.
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Die Europiischen Fiskalregeln sollten endlich durchgesetzt werden. Da ein
erneutes Aufflammen der Krise im Euro-Raum nicht ausgeschlossen werden
kann, bleibt es wichtig, den Krisenmechanismus zu stirken. Dafiir ist ein Me-
chanismus fiir die Restrukturierung von Staatsschulden im Krisenfall
notwendig. Der Sachverstiandigenrat hat einen detaillierten Vorschlag unterbrei-
tet. Dieser konnte dazu beitragen, durch eine Beteiligung privater Investoren an
der Krisenbewaltigung die Glaubwiirdigkeit der Nicht-Beistandsklausel wieder-
herzustellen.

Aus Sicht des Sachverstindigenrates hat die Bundesregierung die gute 6konomi-
sche Entwicklung der vergangenen Jahre nicht ausreichend fiir Reformen
genutzt. Einige MaBnahmen der Bundesregierung wie die Einfilhrung des fla-
chendeckenden Mindestlohns und das Rentenpaket konnten die Wirtschafts-
entwicklung sogar schwichen. In den kommenden Jahren sollte sich die Wirt-
schaftspolitik stirker an der Wettbewerbs- und Zukunftsfihigkeit der
deutschen Volkswirtschaft orientieren.

Die Debatte iiber die Entwicklung der Ungleichheit von Einkommen und
Vermogen wird in Deutschland intensiv gefiihrt. Allerdings ist die Ungleichheit
im vergangenen Jahrzehnt weitgehend unveriandert geblieben. Ein flexibler Ar-
beitsmarkt mit einer hohen Qualifikation der Arbeitnehmer ist langfristig am
besten geeignet, um wirtschaftliche Teilhabe zu gewihrleisten. Die Einkom-
mens- und Vermogensmobilitit sollten in erster Linie durch eine zielgerichtete
Bildungspolitik erhoht werden. Durch eine bessere Durchldssigkeit des Bil-
dungssystems und die Einfithrung eines verpflichtenden Vorschuljahrs kann die
Chancengerechtigkeit verbessert werden. Eine Vermdégensteuer ist aufgrund
ihrer verzerrenden Wirkung auf die Investitionstatigkeit hingegen abzulehnen.

Der Arbeitsmarkt hat sich weiterhin erfreulich entwickelt. Herausforderungen
bleiben die verfestigte Arbeitslosigkeit, die geringe Lohnmobilitidt sowie die In-
tegration neuer Arbeitskrifte. Zur Behebung dieser Probleme diirfte der Nied-
riglohnsektor der Dreh- und Angelpunkt sein, dessen Aufnahmefahigkeit ge-
stiarkt werden sollte, statt diese durch eine weitere Verscharfung der Regulie-
rung einzuschranken.

Die Zuginge von Asylsuchenden sind in diesem Jahr stark zuriickgegangen.
Angesichts des langfristig weiterhin zu erwartenden Migrationsdrucks sollte die
Politik ihre Aufmerksamkeit auf die Fluchtursachenbekdampfung, klare europaii-
sche Regeln zur Migration und einen effektiven Schutz der AuBengrenzen rich-
ten. Die zusatzlichen direkten Ausgaben fiir Fliichtlinge sind fiir Deutschland
weiterhin tragbar. Entscheidend fiir die langfristigen Kosten der Fliichtlings-
migration ist vor allem die Arbeitsmarktintegration.

Daher sollte die Bundesregierung der Forderung von Qualifikation und

Bildung eine hohe Prioritdt einriumen. Neben Sprach- und Integrationskursen
sollten teilqualifizierende Ausbildungen zum Einsatz kommen. AuBerdem
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kommt der friihkindlichen und schulischen Bildung eine groBe Bedeutung zu.
Fiir die Integration ist ein flexibler Arbeitsmarkt mit geringen Einstiegshiirden
wesentlich.

Die gute Konjunktur fiihrt derzeit zu hohen Steuer- und Beitragseinnahmen.
Dadurch ergeben sich in den kommenden Jahren Haushaltsspielrdume trotz
der Mehrausgaben aufgrund der Fliichtlingsmigration und eines hdoheren
Staatskonsums. Mehrausgaben des Staates zur Konjunkturforderung sind der-
zeit nicht angebracht. Die Finanzpolitik ist bereits prozyklisch.

Zusitzliche offentliche Investitionen lassen sich durch Kiirzungen bei den
konsumtiven Ausgaben finanzieren. Die Einigung von Bund und Landern auf ei-
ne Infrastrukturgesellschaft fiir BundesfernstraBBen ist ein richtiger Schritt zur
Starkung der 6ffentlichen Investitionstitigkeit. Die Herausforderungen der Zu-
kunft geben Anlass, die Schuldenquote weiter zuriickzufiihren, damit
Deutschland seiner Rolle als Stabilititsanker im Euro-Raum gerecht werden
kann.

Haushaltsspielrdume kénnten zudem fiir Reformen genutzt werden, welche die
Wettbewerbsfiahigkeit der deutschen Volkswirtschaft festigen und Effizienzre-
serven heben. Dazu gehort eine Reform der Unternehmensbesteuerung,
bei der durch eine Zinsbereinigung des Grundkapitals Finanzierungsneutralitit
hergestellt wird. Weitere Spielrdaume sollten fiir eine vollstdndige Korrektur der
Kalten Progression verwendet werden.

Bei der Erbschaftsteuer schligt der Sachverstiandigenrat weiterhin eine Kom-
bination aus einer breiten Bemessungsgrundlage und niedrigen Steuersidtzen
mit groBziigigen Stundungsregeln vor. Die jlingste Reform verkompliziert hinge-
gen das Erbschaftsteuerrecht und 1adt zur Steuergestaltung ein. Die Reform der
Grundsteuer sollte rasch angegangen werden. Die von den Ministerprasidenten
der Lander zu Lasten des Bundes durchgesetzte Reform der Bund-Linder-
Finanzbeziehungen erhoht die Ineffizienzen des Finanzausgleichssystems.

Um die Gesetzliche Rentenversicherung (GRV) demografiefest zu machen,
ist eine weitere Erhéhung des gesetzlichen Renteneintrittsalters unausweichlich.
Hierbei bietet sich eine Kopplung des Renteneintrittsalters an die ferne-
re Lebenserwartung an. Die neuen Regelungen zur Flexibilisierung des Ren-
teneintritts sind zu begriiBen. Zudem pladiert der Sachverstindigenrat fiir eine
Vorsorgepflicht fiir Selbststindige, allerdings nicht zwingend innerhalb der
GRV. Der Sachverstindigenrat hat fiir die Vereinheitlichung des Renten-
rechts in West- und Ostdeutschland einen Vorschlag unterbreitet.

Selbst in Zeiten niedriger Zinsen kommt der zweiten und dritten Sdule der Al-
terssicherung eine wichtige Rolle zu. Hemmnisse sollten beseitigt werden, die
eine stirkere Verbreitung der betrieblichen und der privaten Altersvorsorge ver-
hindern. Bei der betrieblichen Altersvorsorge besteht Handlungsbedarf bei
kleinen und mittleren Unternehmen und Geringverdienern. Der Sachverstandi-
genrat schligt eine Abschaffung der Doppelverbeitragung vor.
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Bei der Riester-Rente wiren eine Verbesserung des Finanzwissens, eine all-
gemeine Forderberechtigung und mehr Transparenz sinnvoll. Zudem sollten Ei-
genleistungen zur staatlich geforderten Altersvorsorge zumindest teilweise von
der Anrechnung auf die Grundsicherung ausgenommen werden. SchlieB-
lich konnte ein nicht-staatlich angebotenes Standardprodukt sinnvoll sein.

SchlieBlich erneuert der Sachverstindigenrat seinen Vorschlag einer einkom-
mensunabhingigen Finanzierung der Gesetzlichen Krankenversicherung durch
die Einfiihrung einer Biirgerpauschale mit integriertem Sozialausgleich.

Die gute wirtschaftliche Entwicklung bietet die Chance fiir effizienzsteigernde
Strukturreformen, um so die Grundlagen fiir eine nachhaltige Wohlfahrtssteige-
rung zu schaffen. Jetzt ist die Zeit fiir Reformen, die das Potenzialwachstum
der deutschen Volkswirtschaft erhéhen, die Herausforderungen der Demografie,
Globalisierung und Digitalisierung zu bewiltigen helfen und die Stabilitdt und
Leistungsfahigkeit Europas stiarken. Statt sich auf den Erfolgen friiherer Refor-
men, wie der Agenda 2010, auszuruhen oder sie sogar zu verwassern, sollte die
Politik notwendige Reformen entschlossen umsetzen.

Jahresgutachten 2016/17 - Sachverstandigenrat
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Internationale Konjunktur: Geldpolitik nicht Gberfordern - Kapitel 2

DAS WICHTIGSTE IN KURZE

Die Weltwirtschaft wachst momentan zwar nur verhalten, im langjahrigen Vergleich sind die
Wachstumsraten jedoch nicht auergewdhnlich gering. Nach den kraftigen Zuwachsraten und
den Ubertreibungen im Vorfeld der globalen Finanzkrise im Jahr 2008 scheint sich das
Wachstum vielmehr wieder zu normalisieren. Nichtsdestotrotz zeigen sich bei der globalen
Entwicklung drei problematische Aspekte: Das Produktivitdtswachstum ist gering, die Investi-
tionstatigkeit ist schwach und der Welthandel wachst deutlich langsamer als vor der Krise.

Konjunkturell hat sich die Erholung in den Industriestaaten im Jahr 2016 fortgesetzt. Das
unerwartete Brexit-Votum im Vereinigten Konigreich hat zwar voribergehend zu einem Anstieg
der Unsicherheit auf den Finanzmarkten gefuhrt, doch die realwirtschaftlichen Effekte waren
bisher begrenzt. Fir die Schwellenlander hat sich der Ausblick wieder etwas aufgehellt. Die
Transformation der chinesischen Wirtschaft ist trotz der Turbulenzen zu Jahresbeginn bislang
ohne gréflere Wachstumseinbriiche gelungen.

Problematisch ist, dass das Wachstum zu wesentlichen Teilen von der Geldpolitik getragen
wird. Insbesondere in den grofRen Industriestaaten sind die geldpolitischen Impulse stark.
Wahrend in den Vereinigten Staaten die Federal Reserve die geldpolitische Straffung hinauszé-
gert, haben sich die Bank of Japan und die Europaische Zentralbank fir eine Negativzinspolitik
und eine Ausweitung ihrer Aufkaufprogramme fur Anleihen entschieden. Wenngleich es der
Geldpolitik auf diesem Weg gelingen kann, die Wachstumsraten kurzfristig zu steigern, ist sie
mit der Aufgabe Uberfordert, den Wachstumspfad langfristig zu heben.

So muss bezweifelt werden, dass die von geldpolitischen Impulsen gestutzte konjunkturelle
Erholung im Euro-Raum selbsttragend ist. Zwar sind die Zuwachsraten des Bruttoinlandspro-
dukts (BIP) etwa doppelt so hoch wie das Potenzialwachstum, sodass die Unterauslastung seit
dem Jahr 2013 stetig zurlickgeht. Zudem sinkt die Arbeitslosigkeit und die Beschaftigung
steigt. Jedoch sind die strukturellen Anpassungsprozesse, insbesondere der Abbau der
Verschuldung, nach der Krise noch nicht abgeschlossen. Zudem bleiben wichtige Reformen
aus. So ist die Konsolidierung der 6ffentlichen Haushalte weitgehend eingestellt worden, und
der politische Ehrgeiz bei effizienzsteigernden Reformen hat nachgelassen.

Fur die zukunftige Entwicklung der Weltwirtschaft bestehen derzeit zahlreiche Risiken. Hierzu
zahlen neben den fortbestehenden geopolitischen Risiken insbesondere ein krisenhafter
Anstieg der politischen Unsicherheit in Europa, das Wiederaufflammen der Euro-Krise, eine
unerwartete Eintribung der Wirtschaftslage in China und mégliche Turbulenzen auf den inter-
nationalen Finanzmarkten.

Der Sachverstandigenrat erwartet insgesamt eine Fortsetzung des moderaten Wachstums
der Weltwirtschaft. Fur die Jahre 2016 und 2017 prognostiziert er einen Zuwachs des Welt-BIP
von 2,5 % beziehungsweise 2,8 %. Die Vereinigten Staaten durften nach der voribergehenden
Schwache im ersten Halbjahr 2016 wieder starker wachsen. In Japan und im Euro-Raum wird
sich die Erholung voraussichtlich fortsetzen. Das Wachstumstempo wird aber wohl wieder
nachlassen, da die Effekte der Geldpolitik und die positiven Realeinkommenseffekte des
Olpreisverfalls auslaufen. Im Einklang mit den leicht ansteigenden Olpreisen wird zudem die
Inflation wieder zunehmen. Fur China wird weiterhin kein abrupter Einbruch der Wirtschafts-
leistung erwartet, und in den Ubrigen Schwellenlandern durfte sich der begonnene Stabilisie-
rungsprozess fortsetzen.
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Deutschland: Expansive Geldpolitik treibt Wachstum Gber Potenzial - Kapitel 3

DAS WICHTIGSTE IN KURZE

Die deutsche Wirtschaft wird im Jahr 2016 voraussichtlich kraftig wachsen. Der Sachverstan-
digenrat prognostiziert eine Zunahme des realen Bruttoinlandsprodukts (BIP) von 1,9 %. Die
Wirtschaftsleistung steigt damit starker als das Produktionspotenzial, das sich um 1,3 %
erhoht. Die Auslastung der Produktionskapazitaten nimmt weiter zu, und der Aufschwung, der
im Frahjahr 2013 begonnen hat, setzt sich fort. Einige Indikatoren, wie die Kapazitatsauslas-
tung im Verarbeitenden Gewerbe, deuten darauf hin, dass die Produktionskapazitaten der
deutschen Wirtschaft aktuell sogar leicht iiberausgelastet sind. Getragen wird der Aufschwung
von deutlich héheren privaten und 6ffentlichen Konsumausgaben sowie den Wohnbauinvesti-
tionen. Die verbesserte Konsumentenstimmung spiegelt zudem die gute Lage auf dem Arbeits-
markt wider. So wird die Anzahl der Erwerbstatigen in diesem Jahr voraussichtlich um gut
500 000 Personen auf 43,6 Millionen ansteigen.

Im Jahr 2017 durfte sich der Aufschwung fortsetzen. Zwar ist zu erwarten, dass sich die
Zunahme des realen BIP auf 1,3 % abschwécht, jedoch lassen sich allein 0,4 Prozentpunkte
des Wachstumsrickgangs auf eine geringere Anzahl an Arbeitstagen zurlckfihren. Ohne
diesen Sondereffekt wirde die deutsche Wirtschaft nahezu im gleichen Tempo expandieren
wie im Jahr 2016. Es ist daher davon auszugehen, dass die Auslastung der Produktionskapazi-
taten weiter zunimmt. Gegen eine starkere Produktionsausweitung spricht allerdings die
moderate Exportentwicklung. Wichtige Handelspartner Deutschlands erholten sich nur
verhalten, und der Welthandel wachst schwach.

Die expansive Geldpolitik der Europaischen Zentralbank (EZB) durfte maRgeblich zum
Aufschwung der deutschen Wirtschaft beitragen. Die EZB hat mit ihren unkonventionellen
Maflnahmen bewirkt, dass sich das auflenwirtschaftliche Umfeld flr die deutsche Exportwirt-
schaft trotz der mafiigen Weltnachfrage seit Jahresmitte 2014 deutlich verbessert hat. Ersicht-
lich wird dies an der hohen preislichen Wettbewerbsfahigkeit. Die positiven Impulse auf die
deutschen Ausfuhren gehen einher mit spurbaren Effekten auf die Unternehmensinvestitionen
und den Arbeitsmarkt. Ohne die expansive Geldpolitik wirden die Exporte vermutlich weniger
zum Anstieg des BIP beitragen. Die deutsche Wirtschaft durfte ohne diese geldpolitischen
Impulse nicht starker wachsen als ihr Produktionspotenzial.

Trotz der aktuell guten konjunkturellen Lage ist die deutsche Wirtschaft nicht autark von der
Entwicklung des restlichen Euro-Raums. Ein splrbarer Abschwung des restlichen Euro-Raums
und eine unvorhergesehene Aufwertung des Euro kdnnten dazu fihren, dass sich der Produkti-
onsanstieg merklich verlangsamt. Der momentane Aufschwung darf nicht dariber hinwegtau-
schen, dass das Potenzialwachstum gering ist und in Zukunft voraussichtlich nicht steigen
wird. Viele Unternehmen ziehen es daher vor, im Ausland zu investieren. Das |&sst sich deutlich
am hohen deutschen Leistungsbilanziiberschuss ablesen. Er spiegelt unter anderem verge-
bene Investitionsmoglichkeiten fir Unternehmen wider, die sich aus investitionshemmenden
Standortbedingungen in Deutschland ergeben.
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Brexit-Votum: Schaden abwenden, Europa durch Subsidiaritat starken - Kapitel 4

DAS WICHTIGSTE IN KURZE

Im Juni 2016 stimmte eine Mehrheit der britischen Wahler fir den Austritt aus der Euro-
paischen Union (EU). Die britische Regierung beabsichtigt, ein entsprechendes Austrittsge-
such bis Fruhjahr 2017 zu stellen und den Austritt bis zum Frihjahr 2019 zu vollziehen. Der
Austritt eines der drei grofiten Mitgliedstaaten ware ein bedeutender Einschnitt fur das euro-
paische Projekt.

Der Sachverstandigenrat erwartet, dass die kurzfristigen 6konomischen Effekte des Brexit-
Votums moderat bleiben. Eine konjunkturelle Eintribung im Vereinigten Koénigreich ist
erkennbar, ein scharfer Einbruch erscheint jedoch nicht sehr wahrscheinlich. Die langfristigen
6konomischen Auswirkungen eines Austritts sind zurzeit nur schwer abschatzbar. Sie hangen
mafgeblich von der Ausgestaltung der zukiinftigen wirtschaftlichen Beziehungen zwischen der
EU und dem Vereinigten Kénigreich ab.

Negative 6konomische Effekte dirften das Vereinigte Konigreich selbst am starksten treffen.
Die Auswirkungen auf die verbleibenden EU-Mitgliedstaaten und insbesondere Deutschland
waren voraussichtlich weniger stark. Aus institutioneller Sicht wirde sich die Machtbalance
verschieben, wenn mit dem Vereinigten Kénigreich einer der am starksten marktorientierten
Mitgliedstaaten aus der EU austreten wirde. Zusatzlich wirde einer der grofiten Nettozahler
des EU-Haushalts wegfallen.

Bei den Verhandlungen Uber den Austritt des Vereinigten Konigreichs gilt es, zwischen dem
Erhalt der engen wirtschaftlichen Verflechtungen und der Gefahr abzuwéagen, dass ein Praze-
denzfall Nachahmer schafft. Der Sachverstandigenrat pladiert dafur, durch konstruktive
Verhandlungen einen Austritt zu verhindern oder zumindest ein Nachfolgeabkommen zu
schlieflen, das fur beide Seiten den Schaden minimiert. Die vier Grundfreiheiten der EU dirfen
aus Sicht des Sachverstandigenrates jedoch nicht beeintrachtigt werden. Dies lasst hinsicht-
lich der Personenfreiziigigkeit moglicherweise verwaltungstechnische Korrekturen wie den in
der Schweiz geplanten ,Inlandervorrang light“ zu. Eine verzogerte Integration in die Sozialsys-
teme stellt hingegen keinen Verstof3 gegen die Personenfreiziigigkeit dar.

Ahnlich wie im Vereinigten Kénigreich haben in anderen Mitgliedstaaten europakritische politi-
sche Bewegungen Auftrieb erhalten. Auf der Suche nach Antworten auf diese Entwicklung
dreht sich die aktuelle 6ffentliche Diskussion um einen grundlegenden Umbau der EU. Eine
Ubereilte Integration ware jedoch die falsche politische Antwort, insbesondere im Bereich der
Fiskal-, Arbeitsmarkt- und Sozialpolitik. Der Sachverstandigenrat pladiert stattdessen daflr,
das Subsidiaritatsprinzip in den Vordergrund zu ricken und die EU effizienter auf ihre Kernauf-
gaben zu konzentrieren. Eine grofRere Rolle sollte die EU im Bereich der inneren Sicherheit, der
Kontrolle der AuRengrenzen und der Klimapolitik lbernehmen. Zudem sollte die Kapitalmarkt-
union vorangetrieben werden.
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Niedrigzinsen weder fur den Euro-Raum noch flr Deutschland angemessen - Kapitel 5

DAS WICHTIGSTE IN KURZE

Der Anteil der Staatsanleihen mit mittel- bis langfristig negativen Renditen hat deutlich zuge-
nommen. Ursache dieser Entwicklung ist in erster Linie die duBerst expansive Geldpolitik,
insbesondere die massive Ausweitung der Aufkaufprogramme fur Staatsanleihen und andere
Wertpapiere seit Anfang des Jahres 2015. Die geldpolitischen Lockerungsmafinahmen
schlugen sich in einer Abwertung des Euro und starken Anstiegen bei den Aktien-, Immobilien-
und anderen Vermogenspreisen nieder. Damit trug die Geldpolitik zur wirtschaftlichen Erho-
lung im Euro-Raum bei. Doch die verbliebene Unterauslastung der Wirtschaft im Euro-Raum
und eine verhaltene Inflationsdynamik kénnen das Ausmaf} der gegenwartigen Lockerungs-
maRnahmen nicht rechtfertigen.

Die mit dem BIP-Deflator gemessene Entwicklung der Preise der im Euro-Raum produzierten
Guter und Dienstleistungen zeigt schon seit einiger Zeit stabile Inflationsraten von tber 1 % an.
Die Europaische Zentralbank (EZB) konnte deshalb gelassener auf den Harmonisierten
Verbraucherpreisindex (HVPI) schauen, der in ihrer selbst gewahlten Strategie im Vordergrund
steht. Denn dieser weist vor allem aufgrund wiederholter Olpreiseinbriiche immer noch Ande-
rungsraten von nahe O % auf. Zinsreaktionsfunktionen legen nahe, dass die Geldpolitik
gestrafft werden sollte, um sie an die makrodkonomische Entwicklung anzupassen. Dies gilt
selbst, wenn man wie die EZB von einem deutlichen Rickgang des langfristigen Gleichge-
wichtszinses ausgeht. Verlassliche empirische Evidenz fur einen solchen Rickgang gibt es
jedoch nicht.

Der Sachverstandigenrat bekraftigt deshalb seine Einschatzung, dass es besser ware, die
Anleihekaufe zu verlangsamen und friher zu beenden. Dies wurde helfen, Risiken der Niedrig-
zinsen fur die Finanzstabilitat und fir die Fortsetzung der Konsolidierungs- und Reformpolitik
in den Mitgliedstaaten zu reduzieren. Die steigenden Zinséanderungsrisiken im Bankensystem
und die unzureichende fiskalische Konsolidierung im Euro-Raum bergen die Gefahr, dass die
Notenbank aus Ricksicht auf Banken und Staaten den Ausstieg aus dieser Geldpolitik verzo-
gert. Dann drohen jedoch groRere Verwerfungen zu einem spateren Zeitpunkt.

Die niedrigen Langfristzinsen passen zudem keineswegs zur gesamtwirtschaftlichen Situation
in Deutschland, die von einer leichten Uberauslastung gepréagt ist. Die Verbraucherpreise
(ohne Energie) nehmen mit der langjahrigen Durchschnittsrate zu, und der BIP-Deflator zeigt
sogar einen uUberdurchschnittlichen Preisanstieg. Die EZB muss sich jedoch am Euro-Raum
orientieren. Die Bundesregierung sollte deshalb ihre Handlungsméglichkeiten nutzen, um das
Fehlen einer an der deutschen makro6konomischen Entwicklung ausgerichteten Geldpolitik
auszugleichen. Konjunkturell bedingt steigende Steuereinnahmen sollten zur Reduktion der
Staatsschulden verwendet werden.

Strukturreformen, die das Potenzialwachstum erh6éhen, wirden ebenfalls dazu beitragen, eine
zukiinftige Uberhitzung zu vermeiden. So wére eine Steuerreform, welche die Effizienz des
Steuersystems verbessert, hilfreich. Forderungen, die Staatsausgaben zu erhéhen, um posi-
tive Ausstrahlungseffekte auf die anderen Mitgliedstaaten zu erzielen, gehen dagegen in die
falsche Richtung.
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Europaisches Bankensystem instabil, Reformen muissen weitergehen - Kapitel 6

DAS WICHTIGSTE IN KURZE

Die globale Finanzkrise und die Krise im Euro-Raum haben Anstof zu einer grundlegenden
Reform der Bankenregulierung gegeben. Je langer die Krisenerfahrung zurickliegt, desto
lauter werden die Forderungen nach einer Regulierungspause. Allerdings wurden wesentliche
Regulierungsziele noch nicht erreicht: Erstens sind gemessen an der ungewichteten Eigenkapi-
talquote weite Teile des europaischen Bankensystems noch immer nicht hinreichend kapitali-
siert, um widerstandsfahig gegentber unerwarteten Schocks zu sein. Zweitens gibt es Zweifel
an der Glaubwurdigkeit der neuen Abwicklungsregeln. Schliellich besteht der Risikoverbund
zwischen Staaten und Banken fort.

Die Eigenkapitalanforderungen an Banken sind nach der Krise zwar deutlich erhdht worden,
und die Eigenkapitalquoten der Banken sind gestiegen. Insbesondere viele groRe Banken sind
jedoch gemessen an den ungewichteten Eigenkapitalquoten noch immer nicht angemessen
kapitalisiert, was sich ebenfalls im jlingsten Stresstest zeigte. Die angestrebte ungewichtete
Eigenkapitalquote in Hohe von 3 % (Leverage Ratio) ist aus gesamtwirtschaftlicher Sicht zu
niedrig und sollte auf mindestens 5 % erh6ht werden. Zudem sollte in Erwagung gezogen
werden, sie analog zur risikogewichteten Eigenkapitalquote makroprudenziell auszugestalten.

Der erhohte Druck auf die Ertragslage der europaischen Banken, der nicht allein auf die Nied-
rigzinsphase, sondern auch auf strukturelle Faktoren zurickgeht, erschwert den Aufbau von
Eigenkapital aus einbehaltenen Gewinnen. Allerdings hatten viele Banken ihr Eigenkapital
starken kénnen, wenn sie geringere Dividenden ausgeschuttet hatten. Vor allem in den ehe-
maligen Krisenlandern belasten hohe Bestande an notleidenden Krediten das Vertrauen in
das europaische Bankensystem. Eine rasche Bereinigung der Bankbilanzen ist daher geboten.

Zu Beginn des Jahres 2016 sind die neuen europaischen Abwicklungsregeln unter dem Single
Resolution Mechanism (SRM) in Kraft getreten. Sie sollen die Marktdisziplin starken und die
Erwartungen uber die Rettung von Banken durch den Staat wieder zurtickfuhren. Tatsachlich
gibt es Hinweise auf eine gestiegene Marktdisziplin. Die wiederholten Turbulenzen auf den
Finanzmarkten deuten jedoch auf mégliche destabilisierende Wirkungen nachrangiger
Schuldtitel hin. Es stellt sich die Frage, ob es sinnvoll war, in der neuen Regulierung so stark auf
bail-in-fahige Schuldtitel zu setzen, statt das Eigenkapital weiter zu erhéhen.

Wahrend das neue Abwicklungsregime die RisikoUbertragung von Banken auf Staaten abmil-
dert, besteht der Risikokanal von Staaten auf Banken fort, was wesentlich durch das Halten
staatlicher Forderungen im Bankensektor getrieben wird. Der Sachverstandigenrat bekraftigt
daher seinen Vorschlag zur Entprivilegierung der Forderungen von Banken gegenliber Staaten
in der Bankenregulierung und zeigt deren Relevanz fur deutsche Sparkassen und Genossen-
schaftsbanken auf. Die Schaffung europaischer sicherer Wertpapiere (ESBies) sollte nur dann
in Betracht gezogen werden, wenn es gelingt, implizite Haftungsrisiken zu begrenzen.

Fur eine weitere Lockerung des Risikoverbunds schlagt die Europaische Kommission eine
gemeinsame europaische Einlagensicherung (European Deposit Insurance Scheme, EDIS)
vor. Aus Sicht des Sachverstandigenrates sind die Voraussetzungen dafur derzeit nicht erfillt.
Zunachst mussen bereits erkennbare Risiken im Bankensystem abgebaut, die europaische
Aufsicht und Abwicklung handlungsfahig gemacht und die regulatorische Privilegierung von
Forderungen der Banken gegenuber Staaten aufgehoben werden.
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Altersvorsorge: Drei-Saulen-Modell starken - Kapitel 7

DAS WICHTIGSTE IN KURZE

Der mit den Reformen in den 2000er-Jahren eingeleitete Ubergang zu einem auf drei Saulen
basierenden Alterssicherungssystem hat sich als richtiger und wichtiger Schritt erwiesen. Er
hat dazu beigetragen, die Gesetzliche Rentenversicherung (GRV) mittelfristig finanziell zu
stabilisieren und das Absinken des Sicherungsniveaus in der GRV mit betrieblicher und privater
Altersvorsorge abzufedern. Dies gilt selbst in Zeiten niedriger Zinsen. Anstatt die friheren
Reformen zurliickzunehmen und die Gewichte der einzelnen Saulen zugunsten der GRV zu
verschieben, sollten vielmehr bestehende Probleme im Drei-Saulen-System durch dessen ziel-
gerichtete Verbesserung angegangen werden.

Damitin der langen Frist ab dem Jahr 2030 der Beitragssatz weniger nach oben und das Siche-
rungsniveau weniger nach unten angepasst werden mussen, ist eine weitere Anhebung des
gesetzlichen Renteneintrittsalters notwendig. Um ein stabileres Rentensystem zu schaffen,
bietet sich ab dem Jahr 2030 die Kopplung des Renteneintrittsalters an die fernere Lebens-
erwartung an. Im Jahr 2080 ergaben sich dadurch ein Sicherungsniveau von 42,1 % und ein
Beitragssatz von 23,9 %. Eine Anhebung der Untergrenze fir das Sicherungsniveau, etwa auf
45 %, wirde hdéhere Beitragssatze ab dem Jahr 2040 erforderlich machen. Die Einbeziehung
bislang nicht obligatorisch abgesicherter Selbststandiger in die GRV wurde sich ebenfalls
ungunstiger auswirken.

Darliber hinaus ware eine Angleichung des Rentenrechts in West- und Ostdeutschland 25
Jahre nach der Wiedervereinigung angezeigt. Der Sachverstandigenrat halt nach wie vor die im
Jahresgutachten 2008/09 ausgefluhrte besitzstandswahrende Umbasierung der rentenrecht-
lichen Groflen auf gesamtdeutsche Werte fiir die bestmdgliche Variante einer Vereinheitli-
chung des Rentenrechts, da sie zum Umstellungszeitpunkt verteilungs- und kostenneutral ist.

Bei der betrieblichen Altersvorsorge (bAV) besteht Handlungsbedarf insbesondere bei kleinen
und mittleren Unternehmen (KMU) und Geringverdienern. Um die bAV fir Geringverdiener
durch eine Zulagenférderung attraktiver zu machen, ware die Abschaffung der Doppelverbei-
tragung im Rahmen der Riester-Rente innerhalb der bAV notwendig. Eine starkere Verbrei-
tung der bAV bei den KMU konnte durch eine Reduktion von Informationsbeschaffungs- und
Verwaltungskosten erreicht werden. Dafur béte sich ein starkeres Engagement der Unterneh-
mensverbande an. Zudem kénnten die Tarifvertragsparteien ein Standardprodukt anbieten.

In der privaten Altersvorsorge muss es darum gehen, den Verbreitungsgrad der Riester-Rente
vor allem bei Geringverdienern zu erh6hen. Dabei dirften die Unkenntnis der Forderberechti-
gung, die (falsche) Annahme, spater auf die Grundsicherung im Alter angewiesen zu sein,
Marktintransparenz und fehlende finanzielle Bildung fir den unzureichenden Verbreitungs-
grad verantwortlich sein. Eine Verbesserung des Finanzwissens, eine allgemeine Férderbe-
rechtigung und mehr Transparenz waren daher sinnvoll. Ebenso sollten die Anlagevorschriften
Uberarbeitet und dabei die Beschrankung der Aktienquote aufgehoben werden. Zudem sollten
Eigenleistungen zur staatlich geforderten Altersvorsorge, etwa durch einen Freibetrag
pauschaliert, von der Anrechnung auf die Grundsicherung ausgenommen werden. Schliefllich
kdnnte ein nicht staatlich angebotenes Standardprodukt fir die Verbreitung férderlich sein.

Eine auf diesen drei Saulen basierende Altersvorsorge durfte ausreichen, damit die bislang
wenig verbreitete Altersarmutin Deutschland weiterhin kein gesamtgesellschaftliches Problem
wird. Der beste Schutz vor Altersarmut ist dabei eine durchgangige Erwerbsbiografie.
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Flichtlingsmigration: Integration als zentrale Herausforderung - Kapitel 8

DAS WICHTIGSTE IN KURZE

Die asylbedingte Zuwanderung nach Deutschland hatte vom Herbst 2015 bis in das Fruhjahr
2016 hinein die wirtschafts- und gesellschaftspolitische Debatte dominiert. Doch die Anzahl
der Neuankdémmlinge hat mittlerweile deutlich abgenommen. Nach tber 500 000 Registrie-
rungen im vierten Quartal 2015 sind in den ersten drei Quartalen 2016 insgesamt zusatzlich
270 000 Asylsuchende zugewandert. Anzeichen fur eine erneute Trendumkehr gibt es derzeit
nicht. Der Sachverstandigenrat geht in seinen Analysen der 6konomischen Folgen der Fllcht-
lingsmigration daher nicht von einem merklichen Wiederanstieg aus. Im Jahr 2015 wurden
1,1 Mio Registrierungen vorgenommen. Da in dieser Zahl Doppelregistrierungen und Weiter-
reisen enthalten sind, wird die tatsachliche Anzahl Asylsuchender auf 890 000 geschatzt. Fur
das laufende Jahr 2016 werden 350 000 Registrierungen und fir die folgenden Jahre ein
weiterer RlUckgang unterstellt.

Unter diesen Annahmen sind die kurzfristigen Mehrausgaben der 6ffentlichen Hand weiterhin
tragbar. Insgesamt schatzt der Sachverstandigenrat die direkten Ausgaben durch die erhdhte
FlGchtlingsmigration in den Jahren 2016 und 2017 auf rund 13 Mrd Euro beziehungsweise
10 Mrd Euro (0,4 % beziehungsweise 0,3 % in Relation zum BIP). Eine Analyse der langfristigen
Tragfahigkeit der 6ffentlichen Finanzen zeigt fir unterschiedliche Szenarien, dass die Flicht-
lingsmigration das Problem der unzureichenden Tragfahigkeit der 6ffentlichen Haushalte, das
vor allem durch den demografischen Wandel und die damit verbundenen Ausgaben der Sozial-
versicherungen verursacht wird, weder in nennenswertem Ausmaf} mindern noch verscharfen
durfte.

Die entscheidende Voraussetzung daflr, dass die anerkannten Asylbewerber langfristig einen
positiven Beitrag zu Wachstum und Wohlstand und damit zu den 6ffentlichen Finanzen in
Deutschland leisten, ist ihre erfolgreiche Arbeitsmarktintegration. Die vergleichsweise geringe
Qualifikation vieler Asylbewerber sowie die vielfach hohen sprachlichen und kulturellen Barri-
eren stellen dabei grofle Herausforderungen dar. Umso wichtiger ist es, die Anstrengungen zur
Bereitstellung von Bildung und Qualifikation zu erhéhen und so die Grundlage fur die Integra-
tion in den Arbeitsmarkt zu schaffen, selbst wenn sie erst nach einigen Jahren erreicht werden
kann. Gleichzeitig gilt es, bei den Zuwanderern Uberzeugungsarbeit zu leisten und die richtigen
Anreize zu setzen, damit sie in ihre eigene wirtschaftliche Zukunft investieren. Zudem sind
durch die Mindestlohnerhéhung sowie die Reformen der Zeitarbeit und Werkvertrage die
Eintrittsbarrieren in den Arbeitsmarkt weiter erhdht worden. Diese Hirden erschweren die
Integration in den Arbeitsmarkt unnotig.

Seit jeher bilden Zuwanderer aus der gleichen Region an ihrem Zielort Netzwerke, um sich in
vielfacher Hinsicht gegenseitig zu unterstitzen. Die Wirtschaftspolitik in Deutschland steht
damit in den kommenden Jahren vor dem Problem, dass in manchen Regionen ein erhohter
Bedarf an Wohnraum entstehen dirfte, der zum Teil durch die klinftige Binnenmigration von
anerkannten Asylbewerbern beeinflusst werden kdnnte. Die Einschrankung der Mobilitat durch
Wohnsitzregelungen kann als temporare und streng begrenzte MaRnahme gerechtfertigt sein,
um Kommunen vor Belastungsspitzen zu schitzen und einer Gbermafiigen Segregation entge-
genzuwirken. Dem stehen aber méglicherweise geringere Chancen der Arbeitsmarktintegra-
tion gegenuber.
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Keine Kapitulation vor der verfestigten Arbeitslosigkeit - Kapitel 9

DAS WICHTIGSTE IN KURZE

Aktuell ist die Beschaftigung in Deutschland auf einem historischen Hochststand und die
Arbeitslosigkeit auf dem niedrigsten Niveau seit der Wiedervereinigung. Entscheidende
Grunde flr die Wende zum Besseren dirften die marktorientierten Arbeitsmarktreformen der
Agenda 2010 und die Lohnzurlckhaltung bis Mitte des vergangenen Jahrzehnts gewesen sein.
Das Beschéaftigungswachstum und die sinkende Arbeitslosigkeit haben zu einer binnengetrie-
benen Wachstumsdynamik beigetragen, die im internationalen Vergleich bemerkenswert ist.

Dennoch steht die Arbeitsmarktpolitik vor Herausforderungen. Es gilt, die stark verfestigte
(Langzeit-)Arbeitslosigkeit zu reduzieren und Zuwanderer in den Arbeitsmarkt zu integrieren.
Arbeitslose in der Grundsicherung und insbesondere Langzeitarbeitslose konnten in den ver-
gangenen Jahren trotz der guten wirtschaftlichen Lage kaum Arbeitsplatze finden. Die hohe
verfestigte Arbeitslosigkeit lasst sich unter anderem darauf zurlickfihren, dass die Betrof-
fenen haufig eine unglinstige Kombination von fiir den Arbeitsmarkterfolg bedeutsamen Eigen-
schaften aufweisen. Arbeitsmarktpolitische Malnahmen dirften beim Abbau der verfes-
tigten Arbeitslosigkeit nur eine geringe Wirksamkeit aufweisen.

Daher bleibt fur viele niedrigproduktive Arbeitnehmer der Zugang zu einem Niedriglohnsektor
entscheidend, der hinreichend Aufstiegsmoglichkeiten bietet. Eine verstarkte Regulierung des
Arbeitsmarkts und die Erh6hung des Mindestlohns wirken sich tendenziell negativ auf die Auf-
nahmefahigkeit des Niedriglohnsektors aus.

Im internationalen Vergleich hat Deutschland einen groflen Niedriglohnsektor. Er hat in den
vergangenen Jahren dazu beigetragen, die zunehmende Erwerbsbeteiligung von Frauen und
die gestiegene Zuwanderung zu absorbieren. Allerdings erweisen sich bislang die Aufstiegs-
chancen in Arbeitsstellen mit héherer Bezahlung als relativ gering. Das steigende Durch-
schnittsalter der Beschaftigten im Niedriglohnsektor verstarkt diese Entwicklung. Denn das
Risiko, im Niedriglohnsektor zu verbleiben, steigt mit dem Alter. Es sollte daher das Ziel der
Arbeitsmarktpolitik sein, den Zugang zu anspruchsvolleren und besser entlohnten Tatigkeiten
nicht durch eine weitere Zunahme der Regulierung des Arbeitsmarkts zu verbauen.
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Starke Umverteilung, geringe Mobilitat - Kapitel 10

DAS WICHTIGSTE IN KURZE

Seinem gesetzlichen Auftrag entsprechend legt der Sachverstandigenrat regelmafig auf Basis
von Haushaltsbefragungen eine aktualisierte Analyse der Verteilung von Einkommen und
Vermdgen vor. Deutschland ist im internationalen Vergleich eines der Lander mit maRiger
Ungleichheit der Haushaltsnettoeinkommen. Bis zum Jahr 2005 ist es zu einem merklichen
Anstieg der Ungleichheit gekommen, bei dem insbesondere Haushalte mit niedrigen
Einkommen relative Einbuf3en erlitten. Danach ist die Ungleichheit zunachst leicht gefallen
und bis zum letzten verfliigbaren Beobachtungsjahr 2013 wieder leicht gestiegen.

Die Vermdgen sind deutlich ungleicher verteilt als die Einkommen. Allerdings ist die Einordnung
des Ausmafles im internationalen Vergleich schwer, weil die Daten unter anderem durch die
fehlende Berucksichtigung von Anwartschaften aus staatlichen Altersvorsorgesystemen
verzerrt sind. Dass in Deutschland niedrigere private Nettovermégen aufgebaut werden als in
den meisten europaischen Landern, hat verschiedene Grinde. So reduziert beispielsweise das
bereits umfangreiche Steuer- und Sozialversicherungssystem gerade fir einkommensschwa-
chere Haushalte die Anreize und Mdéglichkeiten zur privaten Vermoégensbildung.

Das Steuer- und Transfersystem verteilt in erheblichem MaRe Einkommen um und tragt damit
zum sozialen Ausgleich bei. Die ungleich verteilten Markteinkommen werden so in sehr viel
weniger ungleich verteilte Nettoeinkommen Ubersetzt. Wollte man der Vermogenskonzentra-
tion dadurch entgegenwirken, dass die Intensitat der Umverteilung der Einkommen erhéht
wird, kdnnte sich dies als kontraproduktiv erweisen. Denn dies durfte die Anreize schwachen,
durch Qualifikationserwerb und Leistungsbereitschaft Uberhaupt erst hohe Einkommen zu
erzielen.

Aufgrund der verminderten Anreize, zu investieren und Risiken zu Ubernehmen, ist es nicht
ratsam, die Vermogensteuer wiederzubeleben. Ohne Ausnahmen fiir Betriebsvermaégen liefle
sie sich kaum realisieren. Eine solche Verschonung ist bereits bei der Erbschaftsteuer proble-
matisch. Bei vererbten Vermoégen halt der Sachverstdndigenrat im Gegensatz zum kurzlich
gefundenen Kompromiss, der Unternehmen ibermagig verschont, weiterhin eine Erbschaft-
steuer mit einer breiten Bemessungsgrundlage, aber mit niedrigen Satzen fur den richtigen
Weg.

Ein besserer Ansatzpunkt zur Abwendung einer verfestigten Vermégenskonzentration durfte in
der Erhohung der Einkommensmobilitat bestehen. Beim Versuch, die Chancengerechtigkeit
und damit die Moéglichkeiten zum sozialen Aufstieg zu verbessern, sollte das Augenmerk vor
allem der frahkindlichen Bildung gelten. Neben dem Ausbau von Betreuungsplatzen geht es
dabei darum, dass die Betreuungsangebote tatsachlich angenommen werden. Weiterhin sollte
das Bildungssystem durchlassiger gestaltet werden.
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Energiewende: Umsteuern zu einer globalen Klimapolitik - Kapitel 11

DAS WICHTIGSTE IN KURZE

Beim Klimagipfel von Paris haben sich 197 Staaten auf ambitionierte Klimaziele verstandigt
und bis zum Ende des Jahrhunderts netto einen Emissionsausstof von Null (,Emissionsneu-
tralitat”) fur alle Sektoren in allen Landern vereinbart. Dies bestatigt Deutschland zwar in
seinem eigenen Bemiihen um den Ubergang zu einem nachhaltigen System der Energieversor-
gung. Doch eine Energiewende, die primar dem Klimaschutz dienen soll, kann nicht sinnvoll im
Alleingang einer einzelnen Volkswirtschaft betrieben werden. Ohne die Einfihrung eines
globalen Emissionshandels oder einer globalen CO,-Steuer wurde eine glaubwirdige und
volkswirtschaftlich effiziente Strategie fehlen, um die vereinbarten globalen Ziele tatsachlich
zu erreichen.

Diese globale Strategie ware glaubwuirdig, da die Teilnahme an einem globalen System eine
weit groflere Bindungswirkung entfalten wirde als das blofRe Versprechen, nationale Emissi-
onsziele zu erreichen. Sie ware volkswirtschaftlich effizient, da sie im Gegensatz zu einer
getrennten Vorgehensweise die Vorzlge der internationalen Arbeitsteilung bei der Emissions-
vermeidung nutzen kann. Stattdessen jeweils mit getrennter Anstrengung nationale oder gar
regional noch kleinteiligere Emissionsziele zu verfolgen, vergeudet hingegen volkswirtschaft-
liche Ressourcen. Damit der Klimagipfel von Paris tatsachlich als Startpunkt fur die Einfihrung
eines globalen Emissionshandels dienen kann, musste es gelingen, das mit einer effizienten
globalen Strategie verbundene Verteilungsproblem auf dem Verhandlungswege zu l6sen.

Die deutsche Energie- und Klimapolitik konzentriert sich bislang hingegen auf die eigene Ener-
giewende. Diese basiert auf dem ,Energiekonzept 2010“ und dem nach der Reaktorkata-
strophe von Fukushima beschlossenen Energiewende-Paket, das auf unterschiedlichen
Ebenen eine Vielzahl an Zielvorgaben formuliert, die bis zum Jahr 2050 erreicht werden sollen.
Nach heutigem Stand ist allerdings davon auszugehen, dass ein Grof3teil dieser Ziele nicht
erreicht werden wird. Dies betrifft insbesondere das Hauptziel der Verringerung der Treibhaus-
gasemissionen um 40 % im Jahr 2020 im Vergleich zum Bezugsjahr 1990.

Die Bundesregierung hat auf diese absehbaren Zielverfehlungen in planwirtschaftlicher
Ausrichtung mit verschiedenen Aktionsprogrammen und -planen mit tber 100 Einzelmaf3-
nahmen reagiert, welche die Energiewende zwangslaufig immer mehr verteuern werden.
Anstelle dieser Feinsteuerung sollte in den kommenden Jahren die internationale Dimension
der Energiewende in den Vordergrund ricken, verbunden mit einem klaren Bekenntnis der
Bundesregierung zum Europaischen Emissionshandelssystem (EU-ETS) als Leitinstrument.
Insbesondere sollte darauf hingewirkt werden, den Zertifikatehandel auf den Verkehrssektor,
die Privathaushalte und die bisher ausgenommenen Industrien zu erweitern. Nationale Forder-
instrumente und zahlreiche Subventionstatbestande wirden dadurch Uberflussig.

Die deutsche Energiepolitik konzentriert sich bislang vornehmlich auf den Strommarkt, in dem
der Anteil der Stromerzeugung aus erneuerbaren Energien auf rund 29 % angestiegen ist.
Damit wird in diesem spezifischen Bereich das 35 %-Ziel fur das Jahr 2020 aller Voraussicht
nach Ubererfullt werden. Zur Eindédmmung der daraus resultierenden Kostensteigerung hat die
Bundesregierung mit dem EEG 2014 Ausbaukorridore fur einzelne Technologien festgelegt und
mit dem EEG 2017 technologiespezifische Ausschreibungen eingefuhrt. Allerdings fehlt nach
wie vor der entscheidende Schritt zur Eindammung der Kosten, die Umstellung auf ein techno-
logieneutral ausgestaltetes Forderregime.
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Transformation in China birgt Risiken - Kapitel 12

DAS WICHTIGSTE IN KURZE

China hat sich seit der Jahrtausendwende zu einem der wichtigsten Handelspartner der deut-
schen Wirtschaft entwickelt. Zugleich ist das Land zu einem bedeutenden Produktionsstandort
fur heimische Unternehmen, vor allem der Automobilindustrie, geworden. Seit einiger Zeit
machen sich zudem chinesische Investoren als Kaufer von inlandischen Kapitalgesellschaften
bemerkbar. China steht vor einem schwierigen Transformationsprozess. Das Wirtschafts-
wachstum, das tber Jahre hinweg zweistellig ausgefallen war, hat sich deutlich verlangsamt. In
wichtigen Branchen der Industrie sind groRe Uberkapazitaten entstanden. Das Wachstum der
privaten Investitionenist seit Jahren riicklaufig. Der AuBenhandelistim Jahr 2015 geschrumpft,
fur dieses Jahr sind nur geringe Zuwachsraten zu erwarten. Die Verschuldung vor allem des
Unternehmenssektors ist bedenklich.

Die chinesische Wirtschaftspolitik scheint bestrebt zu sein, ihre Wachstumsziele um jeden
Preis einzuhalten. Angesichts der starken Rolle des Staates dUlrfte dies zumindest kurzfristig
realisierbar sein. Wie im laufenden Jahr zu beobachten ist, werden zur Stabilisierung des
Wachstums wieder vermehrt 6ffentliche Investitionen durchgefihrt und das Kreditvolumen
steigt starker als das Bruttoinlandsprodukt. Damit nehmen allerdings die Risiken fiir das
Finanzsystem zu. Allgemein wird davon ausgegangen, dass der Staat den Finanzsektor im
Krisenfall unterstutzen wird. Aufgrund der geringen Auslandsverschuldung durfte er dazu
grundsatzlich in der Lage sein. Doch selbst bei einem weitgehenden Bail-out kann es zu hohen
realwirtschaftlichen Kosten kommen.

Mittelfristig stellt sich flr China das Problem, dass durch die aktuelle Politik die Transformation
zu einem starker vom Privaten Verbrauch und von Dienstleistungen getragenen Wachstum
verzogert wird. Zugleich steht das Land vor der grundsatzlichen Frage, welche Rolle der Staat
im Wirtschaftsprozess spielen soll. Derzeit scheint die chinesische Fuhrung wieder starker auf
Staatsunternehmen zu setzen, fur Infrastrukturinvestitionen ebenso wie flr industriepoliti-
sche Zielsetzungen. Nicht zuletzt in Anbetracht der Einschrankungen burgerlicher Freiheiten
ist fraglich, ob sich China mittelfristig als wettbewerbsfahiger Standort auf dem Weltmarkt
behaupten kann.

Die Transformation in China macht sich fur die deutsche Wirtschaft bemerkbar. Nach einem
sehr starken Wachstum in den Jahren 2008 bis 2012 sind die deutschen Exporte nach China
kaum noch gestiegen. Darin spiegelt sich neben dem weniger importintensiven Wachstum in
China die zunehmende Bedeutung der Fertigung von Automobilen deutscher Marken in China
wider. Dabei geht der Einfluss auf die deutsche Wirtschaft deutlich Uber den Anteil der Exporte
nach China an der Gesamtausfuhr hinaus, der seit einigen Jahren bei rund 6 % liegt.

Die zunehmenden Aktivitaten chinesischer Investoren als Kadufer von deutschen Unternehmen
werden vielfach mit Skepsis betrachtet. Ein freier Kapitalverkehr ist grundsatzlich vorteilhaft
fur alle Beteiligten. Doch selbst wenn es an Reziprozitat fehlt und ein Land sich protektionis-
tisch verhalt, bleibt der Vorteil fir das offene Kapitalimportland bestehen. Deutschland ist
daher gut beraten, sein liberales Regime bei auslandischen Direktinvestitionen einseitig
beizubehalten, selbst wenn China eine Volkswirtschaft mit restriktiven Bedingungen fir den
Unternehmenserwerb und den Marktzugang durch Auslander bleibt.
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