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Deutschland und Europa: Ausblick, Herausforderungen,
Wirtschaftspolitik

.  Wirtschaftlicher Ausblick

Il. Deutschland: Neujustierung der Wirtschaftspolitik mit Blick
auf die langerfristigen Herausforderungen

lll. Europa: Institutionen und Politik auf Nachhaltigkeit
ausrichten
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Kraftiger Aufschwung - Uberauslastung in
Deutschland
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Lohnmoderation in Deutschland beendet
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Stabile Inflation im Euro-Raum
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Euro-Raum: Leicht expansive Fiskalpolitik

Beitrage zur Veranderung des strukturellen

Primarsaldos (Prozentpunkte)
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EZB setzt Bilanzausweitung fort
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Bankbilanzen bergen Risiken
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Il. Deutschland: Herausforderungen fur
die Wirtschaftspolitik
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Einkommensverteilung stabil. Keine Zunahme der
Ungleichheit seit 2005.
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Herausforderungen

— Zunehmende Uberauslastung und Risiko einer Uberhitzung
= Nachhaltigkeit erhalten trotz demographischem Wandel

= Technologischen Wandel und Digitalisierung nutzen

= Klimawandel: Effizienz der Energiepolitik verbessern

- Globalisierung und Migration
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Uberauslastung: Potenzial durch Steuer- und andere Reformen
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Digitalisierung: FUr einen innovationsoffenen
Ordnungsrahmen

Index fiir digitale Wirtschaft und Gesellschaft (DESI) 20174
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— Digitalisierungskommission schaffen

20



Ill. Europa: Institutionen und Politik auf
Nachhaltigkeit ausrichten
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Nachhaltige Losungen fur die Wahrungsunion

Mitgliedsstaaten sind fur Strukturreformen selbst verantwortlich. Wettbewerbs-
fahigkeit und Effizienz verbessern.

Haushaltsdefizite sind zuruckgegangen, aber Schuldenstand immer noch hoch.
Konsolidierung wieder aufnehmen, Zinsvorteil zur Schuldenreduktion nutzen.

Fiskalpolitik auf Erfordernisse der Mitgliedsstaaten ausrichten.

Komplexitat der Fiskalregeln reduzieren, gemeinsame Fiskalkapazitat fur Europa
nicht notwendig.

ESM erweitern. Rolle in Uberwachung und geordnete Restrukturierung von
Staatschulden.

Banken und Kapitalmarktunion vervollstandigen. Risikoreduktion vor weiterer
Risikoteilung.



Konvergenz im Euro Raum: Strukturreformen in nationaler
Verantwortung
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Weiterhin hohe Staatsverschuldung, Konsolidierung
muss fortgesetzt werden
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Vervollstandigung der Banken- und Kapitalmarktunion
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Strategie fur eine geldpolitische Wende

Symmetrische Reaktion der EZB auf die makrodkonomischen Entwicklungen
— monatliche Anleihekaufe frither beenden

— dann Leitzinsen allmahlich erhdohen

— langerfristig Anleihebestande zurickfuhren

Forward Guidance: Prognhose hinsichtlich
— der kunftigen Anleihekaufe, Reinvestitionen und Leitzinsentwicklung
— sowie der Abfolge dieser Matnahmen

Umfassende Prognose der zukinftigen Geldpolitik

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

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

Kommunikation ausbauen, um
— Verwerfungen an den Finanzmarkten im Zuge der Normalisierung zu reduzieren und
— die Gefahr von fiskalischer und finanzieller Dominanz zu vermeiden
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Migrationsdruck durfte weiter zunehmen trotz
rucklaufiger Fluchtlingsmigration

Monatliche Zuwanderung von Schutzsuchenden
nach Deutschland und Asylverfahren
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- Gemeinsame europaische Asyl- und
Zuwanderungspolitik

— Bekampfung von Fluchtursachen,
effektiver Schutz der Auflengrenzen und
faire Verteilung von Fluchtlingen innerhalb
der EU

- Strikte Trennung von Asylzuwanderung
und Erwerbsmigration
— Verbesserung der Information Uber
Bedingungen der Anerkennung von

Asylbewerbern und uber legale Wege der
Erwerbsmigration
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Wohlfahrtssteigerung durch Globalisierung

Warenhandelsvolumen und finanzielle Entwicklung der Weltbevolkerung
Integration
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- Weltweite Wohlfahrtssteigerungen und Reduzierung der Armut durch Ausweitung des
internationalen Handels

- Angst der Bevolkerung vor Folgen der Globalisierung
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Protektionismus entschieden entgegentreten

Multilaterales regelbasiertes Handelssystems starken
(insbesondere WTO)

Weitere Potenziale des Freihandels heben
— Abbau von Handelshemmnissen im Dienstleistungshandel und beim digitalen Handel

— Abschluss weiterer Freihandelsabkommen (China, Indien, Mercosur, TTIP)

Abfederung der Auswirkungen des Strukturwandels Uber das bestehende
Steuer- und Transfersystem

Befahigung der Arbeitnehmer und Unternehmen zum raschen
Strukturwandel statt Erhaltungssubventionen



Regionale und sektorale Effekte

Veranderung des Anteils der Beschéftigten im Verarbeitenden Gewerbe an Personen

Veranderung des Netto-Export-Exposure aus China und Osteuropa
im erwerbsfahigen Alter im Zeitraum von 1991 bis 2011

im Zeitraum von 1991 bis 2011

- Regional unterschiedlich
starker Ruckgang der
Beschaftigung im Ver-
arbeitenden Gewerbe

- Grofde Heterogenitat der
regionalen Betroffenheit
durch Importwettbewerb
und neue Exportchancen
(hier nur China und Ost-
europa)
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Finanzpolitische Herausforderungen fur Lander und

Gemeinden

- Hohe Heterogenitat zwischen den Landern und Gemeinden

- Verschuldung verringert, kommunale Kassenkredite
weiterhin konzentriert auf vier Flachenlander

— starkere Verantwortung und Kontrolle der Gemeinden durch
die Lander

— Uberjahrige Kassenkredite nur noch beim Land aufnehmen

— Anrechnung dieser Kassenkredite auf das Defizit der Lander

- Versorgungsrucklagefonds der Lander vor diskretionaren
Einflussen schutzen, Versorgungslasten transparent
ausweisen

- GrofRer Teil der Staatstatigkeit in Ausgliederungen

— Bessere Erfassung von Auslagerungen in der Schuldenbremse

Kassenkredite je Einwohner

Euro
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Quellen: Statistische Amter des Bundes und der Lander, eigene Berechungen
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Neukredite mit flexibler Verzinsung

Anteil Neukredite mit flexibler Verzinsung
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Verstarkte Anleiheemission

Zusammensetzung der Laufzeitstruktur
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Quellen: Agence France Trésor, Banco de Espana, Banca d'ltalia,
Deutsche Finanzagentur, IWF, eigene Berechnungen
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mit langerer Laufzeit

- Veranderung der Zusammensetzung
der Laufzeitstruktur seit 2007

— Zuvor hoherer Emissionsanteil mit
kurzerer Laufzeit

— Vermehrt langere Laufzeiten ab 2012

- Laufzeitverschiebung reduziert
Zinsanderungsrisiken
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Beispiel fur Tragfahigkeitsrisiken bei offentlichen
Finanzen

[talien

== Zinsausgaben ab 2002 fur neu emittierte Staatsanleihen

== rechnerischer Durchschittszins (% p.a.)
I Zinsausgaben, insgesamt

- Basisszenario | Simulationszeitraum

Zinsanstieg um: == 1 Prozentpunkt === 3 Prozentpunkte
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Niedrigzinsumfeld fuhrte zu Zinsersparnissen

Kumulierte Zinsersparnisse ab 2007 Geringere durchschnittliche Zinsen auf

% des BIP Staatsanleihen
8 - Zinsersparnis-Szenario fur Zentral-
;: Staaten:
5 — Zinsniveau von Januar 2007 vs.
4 tatsachliche Entwicklung
3 4
2 - Kumulierte Zinsersparnis zwischen 3%
1 und 8% des nominalen BIP seit 2007
o ~DE: 143Mrd€ - FR: 174 Mrd €

2007 08 09 10 11 12 13 14 15 16 2017 _ |T 90 I\/Ird € _ ES 37 Mrd €

— DE FR = IT ES

Quellen: Agence France Trésor, Banco de Espana, Banca d’ltalia,
Deutsche Finanzagentur, IWF, eigene Berechnungen
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Vielen Dank!

Besuchen Sie uns im Internet unter:
www.sachverstaendigenrat-wirtschaft.de

und folgen Sie uns bei Twitter:
@SVR_Wirtschaft
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