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Vorwort

III

Vorwort

1. Gemil § 6 Absatz 1 des Gesetzes iiber die Bildung eines Sachverstindigenrates zur Be-
gutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung vom 14. August 1963, zuletzt gedndert
durch Artikel 128 der Verordnung vom 31. Oktober 2006", legt der Sachverstindigenrat sein
47. Jahresgutachten vor.

2.  Die zur Jahresmitte 2009 einsetzende wirtschaftliche Erholung in Deutschland zeigte
eine beeindruckende Dynamik, die in einem sehr starken zweiten Quartal 2010 gipfelte. Fiir
das Jahr 2010 ist mit einem Anstieg des Bruttoinlandsprodukts von 3,7 vH zu rechnen. Die
konjunkturelle Belebung wird sich auch im Jahr 2011 fortsetzen, allerdings nicht mehr mit
dem bisherigen Tempo. Die Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukts diirfte sich auf 2,2 vH
belaufen. Bei diesem ungewohnlich kraftvollen Aufholprozess darf nicht vergessen werden,
dass sich das Bruttoinlandsprodukt zur Jahresmitte 2010 noch auf einem Niveau befindet, wie
es zuletzt zum Jahreswechsel 2006/2007 erreicht wurde. Gemél der Prognose des
Sachverstindigenrates werden die durch die Krise entstandenen Produktionseinbuflen Ende
des Jahres 2011 vollstindig ausgeglichen sein.

3. Der Sachverstindigenrat hat seinem Jahresgutachten 2010/11 den Titel vorangestellt:
Chancen fiir einen stabilen Aufschwung

Die mogliche stabile Aufwirtsentwicklung sollte von der Wirtschaftspolitik tatkraftig
unterstiitzt werden. Sie muss die Rahmenbedingungen dafiir schaffen, dass die deutsche
Volkswirtschaft auch mittel- und langfristig ihre Wachstumschancen wahrnehmen kann. Es
gilt, das im Vergleich zu anderen EU-Staaten seit dem letzten Jahrzehnt sehr niedrige
Wachstum zugunsten eines hoheren und damit erst einmal steileren Wachstumspfads hinter
sich zu lassen.

4. Die Amtsperiode von Professor Dr. Christoph M. Schmidt, Essen, war am
28. Februar 2010 abgelaufen. Der Bundesprisident berief ihn fiir eine weitere Amtsperiode
zum Mitglied des Sachverstindigenrates.

5. Herr Dr. Ulrich Kliih beendete zum 31. Juli 2010 seine engagierte und erfolgreiche
Tatigkeit als Generalsekretér des Sachverstindigenrates. Zum 1. August 2010 tibernahm Herr
Dr. Jens Clausen die Position des Generalsekretirs.

6.  Der Sachverstindigenrat hat im Laufe des Jahres mit der Bundeskanzlerin, dem
Bundesminister der Finanzen, dem Bundesminister fiir Wirtschaft und Technologie und der
Bundesministerin fiir Arbeit und Soziales wirtschafts- und finanzpolitische Fragen erortert.

') Dieses Gesetz und ein Auszug des Gesetzes zur Forderung der Stabilitdt und des Wachstums der
Wirtschaft vom 8. Juni 1967 sind als Anhang I und Il angefiigt. Wichtige Bestimmungen des
Sachverstédndigenratsgesetzes sind im jeweiligen Vorwort der Jahresgutachten 1964/65 bis 1967/68
erlautert.
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7. Ausfiihrliche Gespriche iiber aktuelle arbeitsmarktpolitische Themen flihrte der Sach-
verstindigenrat mit dem Vorstandsvorsitzenden und mit leitenden Mitarbeitern der Bundes-
agentur flir Arbeit, Niirnberg, sowie mit dem Direktor und dem stellvertretenden Direktor des
Instituts flir Arbeitsmarkt- und Berufsforschung (IAB), Niirnberg. Zudem haben die Bundes-
agentur fiir Arbeit und das Institut fiir Arbeitsmarkt- und Berufsforschung dem Sachverstédn-
digenrat in diesem Jahr zu vielféltigen arbeitsmarktpolitischen Fragestellungen umfassendes
Informations- und Datenmaterial zur Verfiigung gestellt.

8.  Der Sachverstindigenrat konnte mit den Présidenten und leitenden Mitarbeitern der
Bundesvereinigung der Deutschen Arbeitgeberverbénde, des Bundesverbandes der Deutschen
Industrie, des Deutschen Industrie- und Handelskammertages sowie mit filhrenden Vertretern
des Deutschen Gewerkschaftsbundes aktuelle wirtschafts- und beschiftigungspolitische
Fragestellungen erortern.

9.  Mit dem Prisidenten und weiteren Mitgliedern des Vorstands der Deutschen Bundes-
bank konnte der Sachverstindigenrat in diesem Jahr wiederum einen intensiven
Meinungsaustausch iiber die wirtschaftliche Lage und deren absehbare Entwicklung sowie
iiber konzeptionelle und aktuelle Fragen der Geld- und Finanzmarktpolitik fiihren.

Mitarbeiter der Deutschen Bundesbank standen dem Sachverstidndigenrat fiir Diskussionen
iber wirtschaftspolitische und finanzmarktpolitische Fragestellungen zur Verfiigung.

10. Mit Vertretern der ,,Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose™ sowie der Europdischen
Kommission fanden Gespriche liber die Lage der deutschen Wirtschaft sowie iiber die
nationalen und weltwirtschaftlichen Perspektiven statt.

11. Fir seine Analysen iiber wichtige Industrielinder und fiir seine geld- und
wahrungspolitischen Ausfithrungen konnte der Rat auf umfangreiches Datenmaterial der
Organisation fiir wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung, des Internationalen
Wiéhrungsfonds, der Europdischen Zentralbank, der Deutschen Bundesbank und der
Europdischen Kommission zuriickgreifen.

12.  Dr. Hannes Schellhorn, Wiesbaden, untersuchte fiir den Sachverstindigenrat in einer
Expertise die technischen Aspekte der neuen Schuldenregel im Grundgesetz.

13.  Herr Klaus Regling, Luxemburg, stand dem Sachverstindigenrat fiir ein Gespréch {iber
die Ausgestaltung der European Financial Stability Facility (EFSF) zur Verfligung.

14. Professor Dr. Christoph Engel, Bonn, hat den Sachverstindigenrat in Fragen der
Tarifeinheit beraten.

15. Privatdozent Dr. Jens-Hinrich Binder, LL.M., Freiburg, stand dem Sachverstindigenrat
zu Fragen zum Restrukturierungsgesetz zur Verfiigung.

16. Dr. Holger Bonin, Diplom-Volkswirt Markus Clauf3, Dr. Anja Heinze und Dr. Holger
Stichnoth vom Zentrum fiir Europdische Wirtschaftsforschung (ZEW), Mannheim, erstellten
fiir den Sachverstindigenrat eine umfassende Expertise zur Reform des Arbeitslosengelds II.
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17. Dr. Rainer Kambeck und Dr. Lars Siemers vom Rheinisch-Westfilischen Institut fiir
Wirtschaftsforschung (RWI), Essen, fiihrten fiir den Sachverstdndigenrat Berechnungen zu
Effekten einer Umsatzsteuerreform durch.

18. Christoph Laut, MBA, und Lisa Schaupp, Bachelor of Science in Wirtschaftswissen-
schaften, haben den Sachverstindigenrat im Rahmen ihrer Praktika mit Ausarbeitungen zu
finanzmarktpolitischen Fragestellungen unterstiitzt.

19. Die Mitarbeiter der Verbindungsstelle zwischen dem Statistischen Bundesamt und dem
Sachverstindigenrat haben bei der Erstellung dieses Jahresgutachtens einen auferordentlich
engagierten und wertvollen Beitrag geleistet: Dem Geschéftsfiihrer, Diplom-Volkswirt
Wolfgang Glockler, und seiner Stellvertreterin, Diplom-Volkswirtin Birgit Hein, sowie Anita
Demir, Christoph Hesse, Klaus-Peter Klein, Uwe Kriiger, Sabrina Mancher, Volker Schmitt,
Hans-Jiirgen Schwab und Beate Zanni gilt daher unser besonderer Dank. Die Zusammen-
arbeit mit dem Statistischen Bundesamt war in diesem Jahr wieder ausgezeichnet, insbeson-
dere ist hervorzuheben, dass uns durch eine Sonderaufbereitung aktuelle Daten aus der
Einkommens- und Verbrauchsstichprobe 2008 zur Verfiigung gestellt wurden.

20. Das vorliegende Jahresgutachten héatte der Sachverstindigenrat nicht ohne den
herausragenden FEinsatz seines wissenschaftlichen Stabes erstellen konnen. Ein ganz
herzlicher Dank geht deshalb an Diplom-Volkswirtin und Diplom-Wirtschaftssinologin
Ulrike Bechmann, Hasan Doluca, M.S., Dr. Malte Hiibner, Dr. Anabell Kohlmeier, Dr. Heiko
Peters, Dr. Stefan Ried, Diplom-Volkswirt Dominik Rumpf, Dr. Christoph Swonke,
Dr. Marco Wagner und Dr. Benjamin Weigert.

Ein besonderer Dank gilt in diesem Zusammenhang dem Generalsekretdr Dr. Jens Clausen.
Er hat die Arbeiten des wissenschaftlichen Stabes sehr effizient koordiniert und fiir die Arbeit
des Sachverstiandigenrates wertvolle inhaltliche Anregungen gegeben.

Fehler und Mingel, die das Gutachten enthélt, gehen allein zu Lasten der Unterzeichner.

Wiesbaden, 3. November 2010

Peter Bofinger Wolfgang Franz

Christoph M. Schmidt Beatrice Weder di Mauro Wolfgang Wiegard
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Angaben aus der amtlichen Statistik fiir die Bundesrepublik stammen, soweit nicht anders
vermerkt, vom Statistischen Bundesamt. Diese Angaben beziehen sich auf Deutschland;
andere Gebietsstinde sind ausdriicklich angemerkt.

Material iiber das Ausland wurde in der Regel internationalen Verdffentlichungen entnom-
men. Dariiber hinaus sind in einzelnen Fillen auch nationale Veroffentlichungen herange-
zogen worden.

ABS = Asset-Backed-Security

AEUV = Vertrag iiber die Arbeitsweise der EU

ALG = Arbeitslosengeld

AMNOG = Arzneimittelmarktneuordnungsgesetz

AN = Anzahl der Arbeitnehmer

ARGEn = Arbeitsgemeinschaften zur gemeinsamen Aufgabenwahrnehmung

ARIMA = AutoRegressive Integrated Moving Average

ATE = Agriculturel Bank of Greece

BA = Bundesagentur fiir Arbeit

BaFin = Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht

BAG = Bundesarbeitsgericht

BCBS = Basel Committee on Banking Supervision /
Baseler Ausschuss flir Bankenaufsicht

BDA = Bundesvereinigung der deutschen Arbeitgeberverbdnde

BEA = Bureau of Economic Analysis

Bfa = Bundesversicherungsanstalt fiir Angestellte

BoE = Bank of England

BFH = Bundesfinanzhof

BIP = Bruttoinlandsprodukt

BIZ = Bank fiir internationalen Zahlungsausgleich

BMF = Bundesministerium der Finanzen

Bol = Bank of Japan

BWS = Bruttowertschopfung

CDS = Credit Default Swaps, handelbare Kreditderivat zur Versicherung gegen
Kreditausfallrisiken

CEBS = Committee of European Banking Supervisors

CEIOPS = Committee on European Insurance and Occupational Pensions
Supervisors

CEP = Zentrum fiir Europdische Politik

CEPR = Center for Economic and Policy Research

CGE-Modell = Allgemeines berechenbares Gleichgewichtsmodell

CGFS = Committee on the Global Financial System

CPSS = Committee on Payment and Settlement Systems

CRD = Capital Requirements Directive

dbb = Deutscher Beamtenbund
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DDR =
DGB

DIW

EBA

EFSF

ECOFIN

EIOPA

EIP

EKM

ESFS =

ESMA =
ESRB =

ESRI =
et al. =
EU

EURIBOR
EURO

EUV =
EwWU

EZB/ECB

FASB

FDIC

Fed

FMSA

FMStG

FSB

FSF

FTD

FTS

G-BA

GIMF

GKV =
GKV-AndG =

GKV-FinG =
Helaba

HRE

HSH

HVPI

IAB

IAIS

IAS =

Deutsche Demokratische Republik

Deutscher Gewerkschaftsbund

Deutsches Institut fiir Wirtschaftsforschung, Berlin

Europiische Bankenaufsichtsbehorde / European Banking Authority
European Financial Stability Facility

Economic and Financial Affairs Council

European Insurance and Occupational Pensions Authority
Verfahren bei einem iiberméBigen Ungleichgewicht

Européischer Krisenmechanismus

Europdischer Stabilisierungsfonds /
European System of Financial Supervisors

Europiische Wertpapieraufsichtsbehdrde /
European Securities and Markets Authority

Europdischer Ausschuss fiir Systemrisiken /
European Systemic Risk Board

Cabinet Office, Government of Japan

und andere

Européische Union

Euro Interbank Offered Rate

Europidische Wihrungseinheit

Vertrag liber die Europdische Union
Europiische Wéahrungsunion

Européische Zentralbank

Financial Accounting Standards Board
Federal Deposit Insurance Corporation
Federal Reserve System
Finanzmarktstabilisierungsanstalt = SoFFin
Finanzmarktstabilisierungsgesetz

Financial Stability Board

Financial Stability Forum

Financial Times Deutschland
Finanztraktionsteuer

Gemeinsamer Bundesausschuss

Global Integrated Monetary and Fiscal Model
Gesetzliche Krankenversicherung

Gesetz zur Anderung krankenversicherungsrechtlicher und anderer
Vorschriften

Gesetzliche Krankenversicherungs-Finanzierungsgesetz
Hessische Landesbank

Hypo Real Estate Holding AG
Hamburgisch-Schleswig-Holsteinische Nordbank
Harmonisierter Verbraucherpreisindex

Institut fiir Arbeitsmarkt- und Berufsforschung
International Association of Insurance Supervisors
International Accounting Standard
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IASB International Accounting Standards Board

IBRD International Bank for Reconstruction and Development

IDB Inter American Development Bank

ILO Internationale Arbeitsorganisation

I0SCO International Organization of Securities Commissions

IWF/IMF Internationaler Wahrungsfonds, International Monetary Fund,
Washington

IZA Forschungsinstitut zur Zukunft der Arbeit, Bonn

IG Jahresgutachten des Sachverstindigenrates zur Begutachtung der gesamt-
wirtschaftlichen Entwicklung

JGB’s Langfristige japanische Staatsanleihen

KredReorgG Kreditinstitute Reorganisationsgesetz

KWG Kreditwesengesetz

LBBW Landesbank Baden-Wiirttemberg

LBM Kurswert am London Bullion Market

LCR Liquidity Coverage Ratio

LIBOR London Interbank offered Rate, Referenzzinssatz im Interbanken-
geschéft, unbesicherte Zinssitze

LVA Landesversicherungsanstalt

MOEL-8 8 Beitrittldnder aus Mittel- und Osteuropa

NIESR National Institute of Economic and Social Research

NiGEM National Institute Global Econometric Model

Nord/LB Norddeutsche Landesbank

NSFR Net Stable Funding Ratio

OECD Organisation for Economic Co-Operation and Development

OIS Overnight Index Swaps, besicherte Zinssitze

OPP Offentlich-private Partnerschaften

OTC Over-the-Counter

RWI Rheinisch-Westfilisches Institut fiir Wirtschaftsforschung, Essen

SGB Sozialgesetzbuch

SOEP Sozio-oekonomisches Panel des DIW

SoFFin Sonderfonds Finanzmarktstabilisierung, siche auch FMSA

SVR Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen
Entwicklung

SWP Stabilitits- und Wachstumspakt

UStG Umsatzsteuergesetz

VGR Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen

WEO World Economic Outlook

WestLB Westdeutsche Landesbank

WTO World Trade Organization

ZEW Zentrum fiir Europdische Wirtschaftsforschung, Mannheim

zkT zugelassene kommunale Trager
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Zeichenerklirung

- = nichts vorhanden

0 = weniger als die Hilfte der kleinsten dargestellten Einheit

kein Nachweis

Angaben fallen spiter an

— oder | der Vergleich ist durch grundsitzliche Anderungen beeintrichtigt

X = Nachweis ist nicht sinnvoll beziechungsweise Fragestellung trifft nicht zu
() Aussagewert eingeschrinkt, da der Zahlenwert statistisch

relativ unsicher ist

Dieses sind Textabschnitte mit Erlduterungen zu methodischen Konzeptionen des Rates
oder zur Statistik.

In Késten gedruckte Textabschnitte enthalten analytische oder theoretische Ausfithrungen
oder bieten detaillierte Information zu Einzelfragen, hdufig im lingerfristigen Zusammenhang
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Chancen fiir einen stabilen Aufschwung

Wie Phonix aus der Asche? Es ist noch nicht einmal ein Jahrzehnt her, da galt Deutsch-
land als der kranke Mann Europas, als ein international kaum wettbewerbsfahiger Wirt-
schaftsstandort mit einer zu hohen Unternehmensbesteuerung, mit einem voéllig inflexiblen
institutionellen Regelwerk auf dem Arbeitsmarkt, mit einem die Eigeninitiative eher brem-
senden System der Sozialen Sicherung und — vor allem — unfdhig zu durchgreifenden Refor-
men.

Davon ist heutzutage kaum noch die Rede, im Gegenteil. Deutschlands Weg aus der Krise
wird allenthalben mit Bewunderung zur Kenntnis genommen, insbesondere hinsichtlich der
vergleichsweise stabilen Entwicklung auf dem Arbeitsmarkt. Mehr noch, hiufig wird
Deutschland die Rolle einer Konjunkturlokomotive zugedacht, und wenn es iiberhaupt et-
was zu kritisieren gelte, dann die fast liberméichtige internationale Wettbewerbsfdhigkeit, mit-
unter verbunden mit der Aufforderung, nunmehr von erfolgreichen Exportaktivititen auf eine
Stimulierung der Binnennachfrage umzusteuern.

Wie so oft, liegt dic Wahrheit in der Mitte. Es trifft zu, dass Deutschland im Jahr 2010
mit einer iiberdurchschnittlich starken und schnellen Erholung den Weg aus der Krise
gefunden hat. Das Bruttoinlandsprodukt wird in Deutschland im Jahr 2010 voraussichtlich um
3,7 vH zulegen, was in etwa zu gleichen Teilen auf eine Belebung der Binnennachfrage und
auf auBenwirtschaftliche Impulse zuriickzufiihren ist. Die Anzahl der registriert Arbeitslosen
ging deutlich auf 2,945 Millionen Personen im Oktober 2010 zuriick und damit auf den ge-
ringsten Wert seit 18 Jahren. Wesentlich bescheidener diirfte hingegen die wirtschaftliche
Entwicklung im Euro-Raum (ohne Deutschland) ausfallen: Die Zuwachsrate des Bruttoin-
landsprodukts wird sich voraussichtlich auf 0,9 vH belaufen und die Arbeitslosenquote bei
rund 11 vH verharren.

Das ist die eine Seite der Medaille. Die andere weist auf das Jahr 2009 mit einem konjunk-
turellen Einbruch, welcher mit -4,7 vH desastros ausfiel. Dabei schlug der Riickgang der
Exportaktivititen um 14,4 vH besonders zu Buche, dieser konnte im Jahr 2010 fast wieder
aufgeholt werden. Dies lag neben einer positiven Entwicklung des Welthandels — im ersten
Halbjahr 2010 stieg dieser um 12,3 vH — an der hohen Wettbewerbsfahigkeit der deutschen
Exportwirtschaft. Die Wirtschaftskrise hatte in Deutschland hauptséchlich die exportorien-
tierten Branchen betroffen, die allerdings vor der Krise durch Innovationen und Rationalisie-
rungen gut aufgestellt waren. Da diese Branchen {iberdies einen {iberproportional hohen An-
teil an Fachkréften beschiftigen, besallen sie ein besonderes Interesse, ihre Belegschaft soweit
eben moglich im Unternehmen zu halten.

Die markante Exportorientierung der deutschen Volkswirtschaft erkldrt vor dem Hintergrund
des Wechselbades, dem der Welthandel ausgesetzt war, also beides, den scharfen Riickgang
und den steilen Anstieg der konjunkturellen Entwicklung in Deutschland. Der hohe Anteil der
Fachkrifte in den exportorientierten Branchen wiederum erklért angesichts des prognostizier-
ten Fachkriftemangels das Ausbleiben einer ausgepriagten Entlassungswelle. Zwar unterstiitz-
te die Ausweitung der Kurzarbeiterregelungen die Strategie der Unternehmen, die Anpassung




in erster Linie iiber eine Reduktion der Arbeitszeit vorzunehmen, betridchtlich. Die Kurzar-
beit war jedoch fiir Arbeitnehmer mit teilweise erheblichen Einkommenseinbuflen verbunden
und fiir die Unternehmen nicht kostenfrei zu haben. Die Remanenzkosten beliefen sich auf
knapp 30 vH der Bruttolohnkosten. Das heif3t, diese Hortung von Arbeitskriften ging mit
temporiren Gewinneinbuf3en einher.

Zur Wahrheit gehort zudem, dass einerseits die Wirtschaftspolitik in Deutschland die
konjunkturelle Abwirtsdynamik mit mehreren Konjunkturstimuli alles in allem erfolgreich
abgebremst hat und sie nun nach einer Phase der Irrungen und Wirrungen insbesondere im
Bereich der Finanzpolitik eine Reihe von Problemen in Angriff nimmt. Andererseits erntet
sie jetzt die Friichte der Reformpolitik der vorherigen Regierungen, wie die folgenden drei
Beispiele belegen.

So waren Mitte dieses Jahrzehnts weitreichende Arbeitsmarktreformen in Kraft getreten,
die das Fordern und Fordern zugunsten des Ersteren neu ausbalancierten, wie es beispielswei-
se seit der Einfilhrung des Arbeitslosengelds II im Jahr 2005 deutlich wurde. Zusammen mit
einem insgesamt gesehen moderaten Kurs der Tariflohnpolitik haben die Arbeitsmarktrefor-
men zu dem beachtlichen Aufschwung der Beschéftigung in den Jahren vor der tiefen Rezes-
sion auf ein Niveau beigetragen, welches mit nur leichten EinbuBlen iiber die Wirtschaftskrise
hinweg gehalten werden konnte, maB3geblich getragen von einer auf die Sicherung von Ar-
beitspldtzen ausgerichteten Strategie der Tarifvertragsparteien. Hinzu kamen Reformen im
Bereich der Systeme der Sozialen Sicherung. Mit der Heraufsetzung des gesetzlichen Ren-
teneintrittsalter auf 67 Jahre (,,Rente mit 67°) und mehreren Korrekturfaktoren hinsichtlich
kiinftiger Rentensteigerungen (RV-Nachhaltigkeitsgesetz) waren die wesentlichen Hausauf-
gaben bei dieser Reform erledigt.

Des Weiteren hatte im Jahr 2008 eine umfassende Reform der Unternehmensbesteuerung
thren Abschluss gefunden. Deutschland verlor endlich einen unrithmlichen Spitzenplatz in der
Rangskala eines internationalen Vergleichs der Unternehmensteuerbelastung zugunsten eines
angesichts der Qualitdt sonstiger Standortfaktoren akzeptablen Platzes im Mittelfeld.

SchlieBlich wurde vom Gesetzgeber in der vorangegangenen Legislaturperiode eine Begren-
zung der langfristigen, strukturellen Neuverschuldung verabschiedet (,,Schuldenbremse),
die im Jahr 2011 in Kraft tritt und bereits jetzt ihre Schatten vorauswirft. Fiir den Bund bedeu-
tet die grundgesetzlich verankerte Schuldenbremse, dass die strukturelle Neuverschuldung ab
dem Jahr 2016 einen Wert von 0,35 vH in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt
nicht liberschreiten darf, verbunden mit einem vorgegebenen Defizitabbaupfad. Fiir die Bun-
deslédnder gelten ab dem Jahr 2020 noch strengere Verschuldungsregeln.

Die Schuldenbremse und der damit verbundene Konsolidierungspfad stellen — trotz einiger
Unwiégbarkeiten im Detail — eine wichtige finanzpolitische Errungenschaft dar. Der Konsoli-
dierungspfad setzt im Jahr 2011 ein und entfaltet somit kaum Bremswirkungen auf dem Weg
aus der Rezession. Vielmehr kann die zunehmende Glaubwiirdigkeit im Hinblick auf eine




Chancen fiir einen stabilen Aufschwung

Sanierung der Staatsfinanzen bei einer konsequenten Umsetzung des Konsolidierungspfads
nicht hoch genug eingeschétzt werden.

Die im internationalen Vergleich einigermaflen solide Lage der offentlichen Haushalte
Deutschlands und der von der Schuldenbremse ausgehende Konsolidierungskurs haben die
Attraktivitdt deutscher Staatsanleihen als ,,sicherer Hafen” in den Turbulenzen auf den in-
ternationalen Kapitalmérkten verbessert. Vor dem Hintergrund international ohnehin schon
niedriger Zinsen hat dies fiir langfristige Zinsen auf nahezu historisch niedrigem Niveau ge-
sorgt.

Die genannten Reformen positiv hervorzuheben ist das eine, auf mogliche Riickschritte
auf eben diesen Politikfeldern hinzuweisen, das andere. Uber Anderungen beim Regelwerk
des Arbeitslosengelds II wird nach wie vor gestritten, wie im Jahr 2010 anlésslich der Umset-
zung der Vorgaben eines Urteils des Bundesverfassungsgerichtes besonders sichtbar wurde.
Letztlich laufen die einschlidgigen Forderungen darauf hinaus, das ,,Fordern* zumindest teil-
weise wieder einzuschriinken. Ahnliches gilt fiir die ,,Rente mit 67, deren Umsetzung Ge-
genstand vehementer Proteste ist. Teile der Unternehmensteuerreform werden ebenfalls kon-
trovers diskutiert, etwa die Hohe des Satzes der Abgeltungsteuer oder, noch weitgehender, die
Berechtigung derselben iiberhaupt sowie eine Anhebung des Spitzensatzes der Einkommens-
teuer, wovon auch Personengesellschaften betroffen wiren. Bei der Haushaltskonsolidierung
schlieBlich bestitigt die Gefechtslage die skeptischen Erwartungen: Praktisch jedermann ist
grundsitzlich fiir eine Sanierung der Staatsfinanzen, indessen erfolgt harter und lautstarker
Widerstand, falls ein eigenes Opfer zur Debatte steht.

Die unerwartet positive Aufwirtstendenz der deutschen Wirtschaftsaktivitit bietet
Chancen fiir einen stabilen, wenngleich moglicherweise eher flachen Wachstumspfad. Den-
noch diirfen die Risiken nicht aus dem Blickfeld geraten.

Hinsichtlich der Chancen griindet sich die verhalten optimistische Perspektive auf zwei Pfei-
lern:

— Der erste Pfeiler betrifft die nachhaltige Belebung der Binnennachfrage des privaten Sek-
tors, also Konsum und Investitionen. Eine gestiegene Dynamik {iber die Binnennachfrage
bedeutet eine Absicherung gegen die Unsicherheiten beim Export und trigt zum Ausgleich
der internationalen Ungleichgewichte bei.

— Der zweite Pfeiler betrifft die weiterhin lebhaften Exportaktivitdten aufgrund einer hohen
Wettbewerbsfahigkeit inlandischer Produkte und eines giinstigen wirtschaftlichen Umfelds
vor allem in den Schwellenlédndern. Allerdings ist gerade dieser Pfeiler den grofiten Risi-
ken ausgesetzt.

Damit diese Chancen genutzt werden konnen, bedarf es einer Wirtschaftspolitik, die die not-
wendigen Rahmenbedingungen fiir einen hoheren Wachstumspfad schafft.




Die Belebung der privaten Binnennachfrage — der erste Pfeiler fiir Chancen auf ei-
nen stabilen Wachstumspfad — konnte sich auf zwei Wegen vollziehen. Zum einen mag sich
die giinstige Arbeitsmarktentwicklung positiv auf den privaten Konsum auswirken. Die Sor-
gen der Arbeitnehmer tiber die Sicherheit ihrer Arbeitsplétze diirften aufgrund der erfreuli-
chen Beschiftigungsentwicklung merklich zuriickgehen, und es ist angesichts des prognosti-
zierten Fachkréftemangels in den ndchsten Jahren ein weiterer Abbau der Arbeitslosigkeit zu
erwarten. Des Weiteren wird sich wohl eine fortgesetzte Aufwirtsbewegung der Beschéfti-
gungslage in steigenden Lohnen niederschlagen.

Zum anderen erscheint es nicht unrealistisch, auf eine stirkere private Investitionstitigkeit
zu setzen. Grundlage dieser Einschédtzung sind historisch gesehen niedrige kurzfristige und
langfristige Nominalzinsen. Diese diirften sich in Deutschland im internationalen Vergleich
zudem in relativ geringen Realzinsen niederschlagen. In anderen Lindern hingegen bewirken
Risikoprdmien aufgrund einer besonders hohen Staatsverschuldung sowie Sorgen iiber mogli-
che deflationdre Tendenzen hohere Zinsen als in Deutschland. Die Risikobereitschaft interna-
tional agierender Kapitalanleger wird weiterhin gering bleiben, nicht zuletzt aufgrund der
Erfahrungen mit Engagements im Immobiliensektor in einigen Lindern des Euro-Raums oder
in den Vereinigten Staaten. Dort haben sich viele Investitionen als weitaus risikoreicher als
angenommen erwiesen. Angesichts der hohen Staatsverschuldung und der labilen wirtschaft-
lichen Entwicklung in diesen Léndern ist auch in der unmittelbaren Zukunft eine signifikante
Minderung dieser Risiken nicht in Sicht.

Der zweite Pfeiler fiir eine stabile Aufwirtsentwicklung beruht auf der hohen Wettbe-
werbsfihigkeit der deutschen Unternehmen und auf den teilweise sehr dynamischen Ab-
satzmdrkten. Jedoch sind hier die Risiken besonders hoch. Ein Riickschlag bei den Exportak-
tivitditen konnte die Belebung der Binnennachfrage kompensieren, wenn nicht sogar iiber-
kompensieren. Ein solcher Riickschlag ist nicht von vornherein unrealistisch und konnte
durch vier Entwicklungen verursacht werden:

— Eine Reihe von Lindern mag in der absehbaren Zukunft durch eine konjunkturelle Schwi-
chephase und damit durch eine verhaltene Importnachfrage gekennzeichnet sein. Ursache
dafiir konnen eine hohe und steigende Arbeitslosigkeit sowie durch die Finanzmarktkrise
hervorgerufene Vermogensverluste beispielsweise bei den privaten Haushalten sein.

— Die teilweise harte Konsolidierungspolitik zum Beispiel im Vereinigten Konigreich und in
den Peripherieldndern des Euro-Raums (Griechenland, Irland, Portugal, Spanien) kann die
deutschen Exporte in diese Lénder und iiber Drittlaindereffekte nachteilig beeinflussen.
Nach wie vor bestehen erhebliche Ungleichgewichte in der Wirtschaftsentwicklung im Eu-
ro-Raum, deren Folgen nicht absehbar sind.

— Aufgrund der Erfahrungen der letzten Jahre ist nicht auszuschlieBen, dass es auf den Fi-
nanzmadrkten erneut zu unerwarteten Schocks kommt, die sich nachteilig auf die Realwirt-
schaft auswirken. Nach wie vor weisen die Bankbilanzen Positionen auf, fiir die noch be-
trachtlicher Abschreibungsbedarf besteht.




Chancen fiir einen stabilen Aufschwung

— Zunehmende Spannungen sind im internationalen Wéhrungsgefiige zu verzeichnen, von
einem drohenden ,,Wéhrungskrieg* ist die Rede. Allen voran beklagen Politiker der Verei-
nigten Staaten die Unterbewertung der Wéhrung Chinas und stellen Retorsionsmaf3inahmen
in Aussicht. Nicht nur ein solcher Wéhrungskrieg, sondern ebenso eine Geldpolitik der
Vereinigten Staaten, die betrdchtlich hohere Inflationsraten in Kauf nimmt, kann zu einer
merklichen Aufwertung des Euro und damit zu Einbuflen bei deutschen Exporten fiihren.

Die mogliche stabile Aufwirtsentwicklung sollte von der Wirtschaftspolitik tatkréftig
unterstiitzt werden. Sie muss die Rahmenbedingungen dafiir schaffen, dass die deutsche
Volkswirtschaft Wachstumschancen wahrnehmen kann. Es gilt, das im Vergleich zu anderen
EU-Staaten seit dem letzten Jahrzehnt sehr niedrige Wachstum, allerdings auch bedingt durch
die finanziellen Lasten der Wiedervereinigung, zugunsten eines hdheren und damit erst ein-
mal steileren Wachstumspfads hinter sich zu lassen.

Der Sachverstidndigenrat hat in seinem Jahresgutachten 2009/10 eine wirtschaftspoliti-
sche Strategie sowohl fiir die unmittelbare Zukunft wie auch aus einer mittel- bis langfristigen
Perspektive vorgeschlagen. Zum einen besteht sie aus den Exit-Strategien im Bereich der
Geld- und Fiskalpolitik sowie den Stlitzungsmafinahmen fiir das Bankensystem, welche die
durch die Krise bedingten staatlichen Eingriffe auf ein normales Mal} zuriickfithren. Zum an-
deren hebt die Strategie eine mittel- bis langfristige Perspektive hervor, mit dem Ziel,
Deutschland auf einen hoheren Wachstumspfad zu bringen. Dazu sind Investitionen in die
Bildungsaktivititen und in das Innovationspotenzial erforderlich. An dieser Wachstumsstrate-
gie hat sich grundsétzlich nichts geéndert, allerdings bedarf es bei ihrer Umsetzung eines lan-
gen Atems. Daher erscheint es vordringlich zu priifen, welche Fortschritte die Wirtschaftspo-
litik insbesondere im Hinblick auf die Exit-Strategie bisher gemacht hat und welcher Hand-
lungsbedarf weiterhin besteht.

Die Wachstumsstrategie muss darauf gerichtet sein, einem immer noch moglichen
Abrutschen der deutschen Volkswirtschaft auf einen niedrigen Wachstumspfad nicht nur ent-
gegenzuwirken, sondern — mehr noch — die Chancen auf einen hoheren Wachstumspfad zu
verbessern (JG 2009 Ziffern 33 ff.). Dies kann mit Hilfe von Zukunftsinvestitionen in Form

von Bildungsanstrengungen und Innovationen bewerkstelligt werden:

— Eine Bildungsoffensive muss zum einen das allgemeine Bildungsniveau in Deutschland,
welches im internationalen Vergleich nur mittelméaBig abschneidet, anheben. Zum anderen
besteht die Notwendigkeit, Chancengleichheit, insbesondere fiir Kinder und Jugendliche
aus bildungsfernen Elternhdusern, bei der Erlangung hoherer Bildungsabschliisse herzu-
stellen. Bildungsinvestitionen sollten moglichst frith im Bildungszyklus einsetzen, bei-
spielsweise in Form eines verpflichtenden Vorschuljahres, flichendeckender Ganztags-
schulen und eines flexibleren Ubergangs zwischen einzelnen Bildungsabschnitten. Diese
MaBnahmen kommen nicht zuletzt Kindern aus Familien mit Migrationshintergrund zugu-
te. Die Bundesregierung hat hinsichtlich einer Verbesserung der Bildungschancen der Kin-
der einen ersten Schritt getan, dem indes weitergehende Reformen folgen miissen.




— Die Innovationspolitik muss weiterhin die Infrastruktur fiir Innovationen stirken, geeig-
nete Anreize fiir einen funktionstlichtigen Wettbewerb schaffen und jede Forderung als
transparenten und zeitlich befristeten Anschub fiir ein Entdeckungsverfahren ausgestalten.
Steuerliche Anreize fiir Forschung und Entwicklung durch Unternehmen sollten auf der
Agenda der Bundesregierung mit hoher Prioritét bleiben.

Aus eher kurz- bis mittelfristiger Sicht stehen fiinf Handlungsfelder im Mittelpunkt:

(i) Die Uberwindung der Krise im Euro-Raum: Das zentrale Erfordernis besteht darin,
einen institutionellen Rahmen fiir eine dauerhafte Stabilitdt zu etablieren, ohne hierbei wichti-
ge nationale Kompetenzen der Fiskalpolitik aufzugeben. Ein zukunftsfahiges Regelwerk fiir
den Euro-Raum sollte auf drei Sdulen beruhen:

— Stabilitit der 6ffentlichen Finanzen: Der Stabilitdts- und Wachstumspakt muss so um-
gestaltet werden, dass Lander mit einer unsoliden Fiskalpolitik rechtzeitig und wirksam
sanktioniert werden. Dazu muss die Rolle der Kommission gegeniiber dem Rat gestérkt
werden.

— Stabilitit des privaten Finanzsystems: Der Euro-Raum bendtigt einen maligeschneider-
ten Rahmen zur Sicherung der Stabilitdt des Finanzsystems. Ein einheitlicher Wéhrungs-
raum bedarf einer integrierten Finanzaufsicht.

— Europiischer Krisenmechanismus: Er muss so beschaffen sein, dass er Mitgliedslander
bei gravierenden Storungen der Kapitalméarkte unterstiitzt, zugleich aber die Anleger nicht
damit rechnen konnen, dass es bei einem fiskalischen Fehlverhalten eines Staates grund-
sdtzlich zu einer uneingeschrankten Stiitzung durch die Gemeinschaft kommt.

(i1)) Die Reform der nationalen und internationalen Finanzmarktarchitektur: Im We-
sentlichen geht es hierbei um die Anforderungen an zielfithrende Finanzmarktreformen und
den Umgang mit systemischen Risiken. Konkret bedeutet dies Folgendes:

— Die Finanzmarktreformen miissen so angelegt sein, dass sie erstens die Widerstandskraft
des Finanzsektors erhohen und die inhdrente Prozyklizitit verringern, zweitens die Markt-
stabilitét stirken und die Systemrelevanz verringern, etwa indem auBerborslich gehandelte
Finanzprodukte reguliert werden, und drittens die Bankenaufsicht richtig ausgestalten.

— Auf der europdischen Ebene sollte eine integrierte und handlungsfihige Finanzaufsicht
geschaffen werden, und in Deutschland darf die Integration der Aufsicht in die Deutsche
Bundesbank nicht ldnger aufgeschoben werden.

— Die deutschen Gesetze zur Sanierung und Reorganisation von Instituten sind in vielen
Aspekten als zielfiihrend zu begriiBen. Allerdings sollten sie mit einem europédischen Me-
chanismus zum Umgang mit grenziiberschreitenden Insolvenzen eingebunden werden.
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— Der Umgang mit systemrelevanten Instituten — die schwerste Hinterlassenschaft aus der
Finanzkrise — ist weiterhin ungeklart. Erforderlich sind eine nach dem systemischen Risiko
differenzierte Abgabe (Pigou-Steuer) oder ein entsprechender Eigenkapitalzuschlag.

(iii) Die Umsetzung der Konsolidierung der éffentlichen Haushalte und Reformen des
Steuersystems: Nach Einsetzen der wirtschaftlichen Erholungsphase miissen die 6ffentlichen
Haushalte entschlossen konsolidiert und das Vertrauen in die langfristige Tragfahigkeit der
offentlichen Finanzen gestirkt werden. Im Einzelnen muss sich die Finanzpolitik den folgen-
den Aspekten widmen:

— Die neue Schuldenregel stellt einen wichtigen und richtigen Beitrag zu einer wirksamen
Begrenzung der staatlichen Verschuldung dar. Gleichwohl verbleiben bei ihrer Anwen-
dung gewisse Gestaltungsspielrdume und einige zu kldrende Fragen.

— Zwar ist die Steuerpolitik mittlerweile in der Realitdt angekommen, indem sie Pléne fiir
Steuersenkungen ohne solide Gegenfinanzierung erst einmal ad acta gelegt hat. Auf der
Agenda stehen jedoch nach wie vor die angekiindigte Neuordnung der Gemeindefinanzen
sowie die notwendige Reform der Umsatzsteuer.

(iv) Die konsequente Umsetzung bereits eingeleiteter Reformen in den Sozialen Siche-
rungssystemen und deren Ergéinzung:

— Mit dem Entwurf des Gesetzes zur nachhaltigen und sozial ausgewogenen Finanzierung
der Gesetzlichen Krankenversicherung (GKV-FinG) wurde eine finanzierungsseitige Re-
form in der Gesetzlichen Krankenversicherung angestof3en, die den Einstieg in eine ein-
kommensunabhéngige Finanzierung bringen konnte. Diese gilt es mittelfristig zu etablieren
und durch MaBnahmen zur Stirkung des Wettbewerbs unter den Leistungserbringern zu
ergdnzen, um bestehende Effizienzreserven zu heben.

— Im Bereich der Gesetzlichen Rentenversicherung ist es notwendig, politische Standfes-
tigkeit zu beweisen und wie geplant mit der stufenweisen Erh6hung des Renteneintrittsal-
ters sowie mit dem Abbau des Ausgleichsbedarfs zu beginnen.

(v) Zukunftsweisende Rahmenbedingungen im Bereich der Arbeitsmarktpolitik: Trotz der
erfreulichen Entwicklungen auf dem Arbeitsmarkt harren eine Reihe von Problemen ihrer
Bewiltigung. Dazu gehoren

— die Stiarkung der Anreize fiir Empfanger des Arbeitslosengelds II, eine Beschiftigung auf
dem ersten Arbeitsmarkt aufzunehmen,

— auf institutionelle Anderungen im Tarifvertragsrecht und erweiterte Freiziigigkeitsrege-
lungen der EU nicht vorschnell beziehungsweise mit untauglichen MaBBnahmen zu reagie-
ren.




Die Chancen fiir einen stabilen Aufschwung stehen nicht schlecht, indes werden die
Baume nicht in den Himmel wachsen und von einem neuen ,,Wirtschaftswunder® kann keine
Rede sein. Schon gar nicht besteht wirtschaftspolitisch gesehen Anlass, bei den notwendigen
Reformen Zuriickhaltung zu {iben. Die Bundesregierung hat erneut einen Anlauf genommen,
wichtige Probleme anzugehen, diesmal endlich auf dem Boden der Realitét.

Die zur Jahresmitte 2009 beginnende wirtschaftliche Erholung in Deutschland verlief
bis zum zweiten Quartal 2010 sehr erfreulich und zeigte im Friihjahr 2010 die stirkste Dyna-
mik (Schaubild 1). Die vorliegenden Konjunkturindikatoren deuten darauf hin, dass sich der
Aufschwung weiter fortsetzen wird, wenn auch mit etwas verminderter Kraft. Die positive
Entwicklung des weltwirtschaftlichen Umfelds, die bisher iiber die Exportnachfrage die deut-
sche Konjunktur gestiitzt hat, wird sich wahrscheinlich abschwichen. Die Krise hat in zahl-
reichen Industrieldindern deutliche Spuren hinterlassen. Demgegeniiber stehen die Chancen
gut, dass die Schwellenlédnder weiterhin stark expandieren werden.

Voraussichtliche Wirtschaftsentwicklung in Deutschland?
Bruttoinlandsprodukt, preisbereinigt
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1) Vierteljahreswerte: Saisonbereinigung nach dem Census-Verfahren X-12-ARIMA.— 2) Jahresdurchschnitte: Veranderung gegeniiber dem Vorjahr
in vH.— 3) Prozentuale Differenz zwischen dem absoluten Niveau des Bruttoinlandsprodukts im letzten Quartal des Jahres t und dem durchschnitt-
lichen Niveau der Quartale im Jahr t (siehe JG 2005 Kasten 5).
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Insgesamt wird sich der auBBenwirtschaftliche Impuls fiir Deutschland abschwéchen, da auch
global die fiskalischen Mallnahmen auslaufen werden, die weltweit zur Abfederung des Kon-
junktureinbruchs ergriffen wurden und weil weitere Konsolidierungsbemiihungen anstehen.
Der Sachverstindigenrat prognostiziert fiir das Jahr 2010 einen Anstieg des Bruttoinlandspro-
dukts in H6he von 3,7 vH, fiir das Jahr 2011 noch von 2,2 vH. Damit schwicht sich der Auf-
schwung in Deutschland ab. Bei der Preisentwicklung ist eine Stabilisierung auf moderatem




Die Ausgangslage: Starke wirtschaftliche Erholung verliert an Fahrt

Niveau zu verzeichnen. Die Verbraucherpreise werden im Jahr 2010 voraussichtlich um
1,1 vH und im kommenden Jahr um 1,4 vH steigen (Tabelle 1, Seite 10).

So positiv die bisherige Aufwirtsdynamik ist, so darf dabei nicht vergessen werden,
dass sich das Bruttoinlandsprodukt zur Jahresmitte 2010 noch auf einem Niveau befindet, das
zuletzt zum Jahreswechsel 2006/2007 erreicht wurde. Nach der Prognose des Sachverstindi-
genrates fiir Deutschland werden die durch die Krise entstanden Produktionseinbuflen Ende
des Jahres 2011 vollstindig ausgeglichen sein. Damit wird die deutsche Volkswirtschaft rund
drei Jahre benétigt haben, den krisenbedingten Riickgang des Bruttoinlandsprodukts wieder
aufzuholen.

Das tatséchliche Bruttoinlandsprodukt liegt somit immer noch unter dem Produktionspoten-
zial, also der Wirtschaftsleistung, die bei normaler Auslastung aller Kapazititen ohne zusétz-
lichen Inflationsdruck erreichbar wére (Schaubild 2).

Produktionspotenzial, Bruttoinlandsprodukt und Kapazitatsauslastung
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Die Beeintriachtigung des Produktionspotenzials scheint in Deutschland weit geringer ausge-
fallen zu sein als noch in der Krise befiirchtet. Der Sachverstdndigenrat geht davon aus, dass
das Potenzialwachstum in den Jahren 2010 und 2011 Wachstumsraten in Hohe von jeweils
1,3 vH aufweisen wird. Die negative gesamtwirtschaftliche Output-Liicke liegt demnach im
Jahr 2010 bei etwa 2,0 vH gemessen am Produktionspotenzial und konnte bei der prognosti-
zierten Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukts gegen Ende des Jahres 2011 geschlossen wer-
den.
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Im Zuge der iiberraschend starken wirtschaftlichen Erholung begannen die Unterneh-
men in Deutschland im Jahr 2010 die Arbeitszeit wieder zu erhdhen und neue Mitarbeiter
einzustellen. Insgesamt stieg die Anzahl der Erwerbstdtigen im Jahr 2010 um 196 000 Perso-
nen. In diesem Zusammenhang ging die Anzahl der registriert Arbeitslosen um
178 000 Personen zuriick. Die bessere Entwicklung verteilt sich ungefdhr hilftig auf West-
deutschland und Ostdeutschland, nachdem sich im Jahr 2009 der Anstieg der Arbeitslosigkeit
fast ausschlieBlich auf Westdeutschland konzentriert hatte. Die gleichzeitige Zunahme von
Arbeitszeit und Erwerbstitigkeit zeigt, dass es sich bei der aktuellen konjunkturellen Erho-
lung nicht um beschéftigungsloses Wachstum handelt.

Wirtschaftliche Eckdaten fiir Deutschland

Einheit 2007 2008 2009 2010" 2011"

Bruttoinlandsprodukt ...........oveovvervverreerrnenn. vH? 27 1,0 - 47 3,7 22
Konsumausgaben, zusammen .............. vH? 0,2 1,1 0,5 0,9 1,56
Private Konsumausgaben® ................ vH? ~ 02 0,7 ~ 02 0,1 1,6
Staatliche Konsumausgaben ............ vH? 1,6 2,3 2,9 3,0 1,0
Ausristungsinvestitionen ..................... vH? 10,7 35 -22,6 9,2 6,0
Bauinvestitionen ...........ccccccevevveeenenenn. vH? - 05 1,2 - 1,5 4,2 1,8
Sonstige ANlAgeN .........cc.vevereeereverseeane. vH? 6,8 6,5 5,6 6,7 6,5
Inlandsnachfrage® ...............ccooeieenne, vH? 1,2 1,2 - 19 22 1,9
Exporte (Waren und Dienstleistungen) ... vH? 7,6 25 -14,3 15,5 6,7
Importe (Waren und Dienstleistungen) ... vH? 5,0 3,3 - 94 13,3 6,8
Erwerbstatige (Inland) ..........ccccceeiiieeannen. Tausend 39724 40 276 40 271 40 467 40 762
Registriert Arbeitslose .............ccocveiiieene Tausend 3777 3268 3423 3245 2968
Sozialversicherungspflichtig Beschaftigte ... Tausend 26 943 27 510 27 493 27 803 28 173
Arbeitslosenquote® .............ccccoveiierennnnn, vH 9,0 7.8 8,2 7.7 7,0
Verbraucherpreis€® .........ocooeceeeeveveneenn vH 2,3 2,6 0,4 1,1 1,4
Finanzierungssaldo des Staates” .............. vH 0,3 0,1 - 30 - 379 _ 24

1) Jahre 2010 bis 2011 Prognose (Ziffern 101 ff.).— 2) Preisbereinigt (Vorjahrespreisbasis); Veranderung gegeniber
dem Vorjahr.— 3) EinschlieBlich private Organisationen ohne Erwerbszweck.— 4) Inlandische Verwendung.— 5) Regis-
triert Arbeitslose in vH an allen zivilen Erwerbspersonen. Quelle: Jahre 2007 bis 2009 BA.— 6) Verbraucherpreisindex
(2005 = 100), Veranderung gegenlber dem Vorjahr.— 7) Finanzierungssaldo der Gebietskorperschaften und Sozial-
versicherung in der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen in Relation zum nominalen Bruttoin-
landsprodukt; 2010: Mit Berlcksichtigung der Einnahmen aus der Versteigerung von Frequenzen fir den drahtlosen
Netzzugang (4,38 Mrd Euro).— a) Ohne Berucksichtigung der Einnahmen aus der Versteigerung von Frequenzen flr
den drahtlosen Netzzugang — 3,8 vH.

Durch die von der Bundesregierung ergriffenen MaBnahmen zur Stabilisierung der Kon-
junktur und des Finanzsektors ist die O6ffentliche Verschuldung stark angestiegen. Der Staat
muss sich nun aus den konjunkturstiitzenden MafBlnahmen zuriickziehen, um die Verschul-
dung zu begrenzen und das langfristige Wirtschaftwachstum nicht zu gefdhrden. Mit Veran-
kerung der neuen Schuldenregel im Grundgesetz sind die fiir die Konsolidierung notwendigen
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Weichen gestellt worden. Das gesamtstaatliche Finanzierungsdefizit wird im Jahr 2011
tiberwiegend konjunkturbedingt gegeniiber dem Vorjahr um 30 Mrd Euro zuriickgehen, mit
62 Mrd Euro jedoch immer noch ein hohes Niveau aufweisen. Unter der Annahme, dass wei-
tere signifikante Mallnahmen zur Stabilisierung des Finanzsektors ausbleiben, wird es erst-
mals gelingen, nach drei, teils sehr deutlichen Anstiegen die Schuldenstandsquote leicht zu-
riickzufiihren. Dies darf jedoch nicht dariiber hinwegtiduschen, dass der Konsolidierungsbe-
darf der 6ffentlichen Haushalte weiterhin hoch ist. Der konjunkturelle Aufschwung sollte ge-
nutzt werden, um hier deutliche Fortschritte zu erzielen.

Die Krise hat in Deutschland weniger deutliche Spuren hinterlassen als noch vor einem
Jahr befiirchtet. MaBBgeblich dazu beigetragen haben die robuste Reaktion des Arbeitsmarkts,
der unerwartet geringe Anstieg des Finanzierungsdefizits sowie das Ausbleiben einer Kredit-
klemme. Die deutsche Realwirtschaft wurde auch nicht von den erneuten Turbulenzen auf den
Finanzmaérkten beeintrichtigt, die im Zuge der Schuldenkrise in den Peripherielindern des
Euro-Raums im Frithjahr 2010 auftraten. Eine Bedrohung fiir die Entwicklung im Prognose-
zeitraum geht vom Risiko eines Wéhrungs- und Handelskriegs aus, der erhebliche Folgen fiir
die weltwirtschaftliche Erholung und damit fiir den Aufschwung in Deutschland haben kénn-
te. Insgesamt sind die bislang zu beobachtenden Folgen der Krise fiir Deutschland geringer
als fiir andere Industrieldnder. Damit stehen die Chancen fiir Deutschlands Wirtschaft gut, an
die Entwicklung vor der Krise anzukniipfen.

Mit den starken Spannungen im Euro-Raum haben die grundsitzlichen Zweifel an der
Vorteilhaftigkeit einer Wéahrungsunion erneuten Auftrieb erhalten. Bei allen Problemen sollte
nicht libersehen werden, dass sich Haushaltsdefizite und Schuldenstandsquoten nicht nur in
den Mitgliedsldndern des Euro-Raums erhdht haben, sondern in gleicher Weise und teilweise
noch ausgeprigter in den Vereinigten Staaten, in Japan und im Vereinigten Konigreich. Wie
diese Volkswirtschaften leiden auch die Mitgliedsldnder der Wéhrungsunion unter den Fol-
gen der Wirtschafts- und Finanzkrise, die nach wie vor mit erheblichen Belastungen fiir die
offentlichen Haushalte verbunden sind. Gleichwohl gibt es Spannungen und Fehlentwicklun-
gen im Euro-Raum, die auf die spezifische Konstellation einer Wihrungsunion zuriickzu-
fithren sind:

— Dass es Griechenland moglich gewesen ist, liber ein ganzes Jahrzehnt hinweg eine so unso-
lide Haushaltspolitik zu betreiben, diirfte zumindest teilweise darin begriindet sein, dass
die Finanzmairkte — trotz der gegenteiligen Bestimmungen des EU-Vertrags — fiir den Not-
fall von einer Unterstiitzung (Bail-out) durch die anderen Teilnehmerldnder ausgegangen
sind.

— Aufgrund der einheitlichen Zinspolitik konnte sich die konjunkturelle Uberhitzung in
Spanien, Griechenland und Irland l&dnger halten, als dies bei einer Geldpolitik unter natio-
naler Regie moglich gewesen wire.
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— Nachdem in den Problemlédndern der Wahrungsunion die Lohne iiber viele Jahre hinweg zu
stark gestiegen sind, steht ihnen heute das Hilfsmittel einer nominalen Abwertung nicht
zur Verfiigung, um die negativen Nachfrageeffekte der Haushaltskonsolidierung abzufe-
dern und die Wettbewerbsfahigkeit ohne Lohnsenkung rasch zu verbessern.

— In der Krise zeigt sich zudem ein weiteres Spezifikum der Mitgliedschaft in einer Wéh-
rungsunion. In den Vereinigten Staaten, Japan und dem Vereinigten Konigreich wurde von
der Zentralbank im Rahmen des sogenannten Quantitative Easing in sehr hohem Umfang
Staatsanleihen erworben, um Finanzierungsengpisse des Staates zu vermeiden. Demge-
geniiber sind die Lander des Euro-Raums im Prinzip darauf angewiesen, sich am Kapital-
markt zu finanzieren, womit sie in vollem Umfang den Unwégbarkeiten der globalen Fi-
nanzmdrkte ausgesetzt sind. Dies erkldrt die massiven Stiitzungsprogramme, die im
Mai 2010 zunéchst fiir Griechenland und dann fiir den gesamten Wahrungsraum vereinbart
worden sind.

In Anbetracht der erheblichen Anpassungsschwierigkeiten, denen sich die Problemlin-
der der Wéhrungsunion — vor allem Griechenland, Irland, Portugal und Spanien — derzeit und
auch noch in den néchsten Jahren gegeniiber sehen, stellt sich die Frage, ob Deutschland als
grofites Mitgliedsland nicht einen aktiven Beitrag zur Stabilisierung der Wirtschaftsentwick-
lung des Euro-Raums leisten sollte. Simulationen zeigen jedoch, dass Lohnerh6hungen ober-
halb des Produktivitdtsfortschritts ebenso wenig wie eine expansive Fiskalpolitik geeignet
sind, die Lage der Problemldnder merklich zu verbessern. Dies kann nur mit Reformen zur
langfristigen Starkung der Binnennachfrage in Deutschland erreicht werden.

Der Sachverstindigenrat hat bereits in seinem Jahresgutachten 2009/10 mit dem Modell
eines Konsolidierungspakts Vorschlidge fiir ein stringenteres fiskalpolitisches Regelwerk
unterbreitet. Am 29. Oktober 2010 hat der Europdische Rat den Bericht der van-Rompuy-
Arbeitsgruppe befiirwortet und sich fiir einen ,,fast track®-Ansatz ausgesprochen, bei dem die
ohne Vertragsinderung mdglichen Reformen bis zum Sommer 2011 umgesetzt werden sollen.
Der Rat hat zudem die Notwendigkeit eines dauerhaften Krisenmechanismus zum Ausdruck
gebracht, der jedoch eine begrenzte Verdnderung des Vertrags erfordert.

Wenn in Zukunft dhnliche Krisen vermieden werden sollen, bendtigt die Wahrungsuni-
on einen institutionellen Rahmen, der den spezifischen Problemlagen eines solchen Arran-
gements besser gerecht wird als die in den 1990er-Jahren vereinbarten Regelmechanismen des
Euro-Raums. Der Sachverstandigenrat schlégt hierfiir ein Drei-Sédulen-Modell vor:

— Stabilitit der 6ffentlichen Finanzen: Der Stabilitdts- und Wachstumspakt bedarf einer
grundlegenden Reform. Er muss insbesondere so umgestaltet werden, dass Sanktionen
selbst dann moglich sind, wenn ein Land sein mittelfristiges Haushaltsziel nicht erreicht
oder seine Schuldenstandsquote nicht nachhaltig zuriickgeht. Um den Pakt stringenter zu
machen, muss in den ,,exzessiven Defizitverfahren® die Rolle der Kommission gegeniiber
dem Rat gestérkt werden, sodass die Initiative fiir das Verhdngen von Sanktionen bei der
Kommission liegt und sich der Rat nur mit umgekehrter Abstimmung dagegen aussprechen
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kann. Die Vorschldge der van-Rompuy-Arbeitsgruppe tragen dazu bei, dass die Anforde-
rungen an eine stabilitdtsorientierte Fiskalpolitik erheblich erhoht und die Sanktionsverfah-
ren deutlich beschleunigt werden. Allerdings bleibt es weiterhin bei einer dominanten Rol-
le des Rates der Wirtschafts- und Finanzminister in den einzelnen Verfahrensschritten. Es
ist somit auch in Zukunft nicht auszuschlieen, dass Sanktionen aufgrund politischer Riick-
sichtnahmen unterbleiben. Die notwendige stirkere Stellung der Kommission bedarf einer
Vertragsédnderung, die moglichst bald herbeigefiihrt werden sollte.

— Stabilitit des privaten Finanzsystems: In Anbetracht der erheblichen Kosten, die mit den
Folgen der Finanz- und Wirtschaftskrise fiir alle Teilnehmerldnder verbunden sind, ist es
erforderlich, dass der Euro-Raum iiber mafigeschneiderte Mechanismen zur Sicherung der
Stabilitdt des Finanzsystems verfiigt. Ein einheitlicher Wahrungsraum bedarf einer integ-
rierten Finanzaufsicht. Die fiir die Européische Union vorgesehenen neuen Institutionen
(Europdischer Ausschuss fiir Systemrisiken, Europédische Bankenaufsichtsbehorde, Euro-
pdische Wertpapieraufsichtsbehorde, Europdische Aufsichtsbehdrde fiir das Versiche-
rungswesen und die betriebliche Altersversorgung) sind hierfiir kein vollstindiger Ersatz.

— Krisenmechanismus: Bei der Griindung der Wahrungsunion wurde es nicht fiir erforder-
lich gehalten, iiber die No-bail-out Klausel hinaus institutionelle Regelungen fiir Krisenfil-
le zu vereinbaren. Das hat dazu gefiihrt, dass im Mai 2010 gleichsam iiber Nacht sehr um-
fangreiche Rettungsschirme aufgespannt wurden, ohne dass es dazu eine ausfiihrliche poli-
tische und wissenschaftliche Diskussion gegeben hétte. Wenn solche Nacht- und Nebelak-
tionen in Zukunft verhindert werden sollen, ist es unabdingbar, die Wéhrungsunion nach
dem Auslaufen der tempordren Schutzschirme mit einem dauerhaften Européischen Kri-
senmechanismus auszustatten. Er muss zum einen so beschaffen sein, dass er Mitglieds-
lander bei gravierenden Storungen der Kapitalmirkte unterstiitzt, zum anderen aber so,
dass die Anleger nicht damit rechnen konnen, dass es bei einem fiskalischen Fehlverhalten
eines Staates grundsitzlich zu einer uneingeschrinkten Stiitzung durch die Gemeinschaft
kommt. Bei Lindern, fiir die die Kommission im Rahmen des exzessiven Defizitverfahrens
eine Sanktion vorgeschlagen hat, sollte grundsétzlich gelten, dass der private Sektor — nach
MaBgabe der Hohe der Schuldenstandsquote — angemessen beteiligt werden muss. Fiir alle
anderen Lénder sollte darauf verzichtet werden, um auf diese Weise Ansteckungseffekte zu
vermeiden.

Das hier vorgeschlagene Drei-Sdulen-Modell sieht bewusst kein Verfahren fiir ein
»uberméfBiges Ungleichgewicht* vor, wie es von der Kommission und der van-Rompuy-
Arbeitsgruppe empfohlen worden ist. Das Problem eines Uberwachungsmechanismus fiir
,uberméfBige Ungleichgewichte* ist darin zu sehen, dass makrodkonomische Ungleichge-
wichte auf unterschiedliche Ursachenkomplexe zuriickzufiihren sind, die nur bedingt unter der
Kontrolle eines Mitgliedslands stehen. Mit dem hier vorgeschlagenen Modell kann gezielt an
den Problemursachen im 6ffentlichen oder im privaten Sektor angesetzt werden. Allerdings
bietet es sich an, auf der Basis der bereits bestehenden ,,Surveillance of Intra-Euro-Area
Competitiveness and Imbalances™ ein fortlaufendes Monitoring der Wettbewerbsfahigkeit
einzufiihren.
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Die Refinanzierungsprobleme Griechenlands und die immer wieder aufkommenden
Zweifel an der Tragfdhigkeit der 6ffentlichen Verschuldung in den sogenannten Peripherie-
lindern Irland, Spanien und Portugal zeigten die anhaltend hohe Anfilligkeit des Finanzsys-
tems fiir Riickschldge. Im Mai 2010 drohte diese Entwicklung in einer Euro- und Bankenkrise
zu gipfeln und erforderte erneut weitreichende Interventionen der EZB und der Regierungen
des Euro-Raums. Die Veroffentlichung der Ergebnisse von Stresstests fiir grofle europdische
Banken im Juli 2010 trug zu einer teilweisen Beruhigung der Mérkte bei. Nach wie vor ver-
muten die Mirkte, dass die Bankbilanzen Positionen aufweisen, fiir die noch betrachtlicher
Abschreibungsbedarf besteht. Gerade im deutschen Bankensystem und insbesondere im Sek-
tor der Landesbanken verlduft die Bilanzbereinigung und Restrukturierung noch immer sehr
zogerlich. Fortschritte sind lediglich dort zu verzeichnen, wo die Europdische Kommission im
Rahmen des EU-Beihilfeverfahrens die staatlichen Rettungen an konkrete Auflagen gekniipft
hat. Vor diesem Hintergrund hat sich der Sachverstindigenrat mehrfach dafiir ausgesprochen,
dass Aufsichtsbehdrden entschlossener eingreifen sollten, um die Bereinigung der Bilanzen
und der Geschéftsmodelle voranzutreiben. Ein Bankensystem mit akuten Bilanz- und Struk-
turproblemen ist nicht nur eine Gefahr fiir die Systemstabilitit, sondern auch ein Hindernis fiir
den Riickzug des Staates aus der expliziten und impliziten Stiitzung, sowie fiir eine zielgerich-
tete Reform des Finanzsystems.

Auf der Landkarte der Finanzsystemreformen ist zwar eine rege Aktivitit zu beo-
bachten: Zahlreiche nationale Vorstdfe sind zu verzeichnen, eine Palette von neuen Regelun-
gen wird vom Baseler Ausschuss fiir Bankenaufsicht beschlossen, und eine Reihe von neuen
europdischen Aufsichtsinstitutionen wird geschaffen. Trotz dieser Fiille von MaBnahmen wird
das von den Staaten selbst formulierte Ziel, nie wieder in Geiselhaft durch den Finanzsektor
genommen zu werden, verfehlt. Denn noch immer gibt es keine Einigkeit iiber die zentralen
Problemfelder, ndmlich dariiber, wie in Zukunft mit systemrelevanten Finanzinstituten umge-
gangen werden soll. Gleichermallen fehlen Ansitze, die die Insolvenz von systemrelevanten
Instituten grenziiberschreitend regeln wiirden.

Die Gesamtschau und Beurteilung der Reform des Finanzsystems erfolgt in vier Saulen.
In der ersten Sdule, die darauf zielt die Widerstandskraft einzelner Finanzinstitute zu er-
héhen und die Prozyklizitit zu verringern, sind die meisten Schritte gemacht worden. Im
Rahmen des Baseler Prozesses wurde eine Verschirfung der Eigenkapitalrichtlinien, die Ein-
fiihrung eines antizyklischen Eigenkapitalpuffers, einer Leverage Ratio und von Liquiditéts-
anforderungen beschlossen. Insgesamt gehen diese Schritte in die richtige Richtung, jedoch
sind die Schritte teilweise sehr klein, die Umsetzung ist in vielen Féllen noch offen und zu-
dem weit in die Zukunft geschoben. Beispielsweise wird eine Leverage Ratio — ein robustes
nicht risikogewichtetes Maf3 der Eigenkapitalpuffer — von lediglich 3 vH vorgeschlagen und
eine bindende Einfiihrung soll erst im Jahr 2016 endgiiltig geregelt werden. Es scheint, dass
angesichts der Befiirchtungen {iber ein weltweit schwicheres Wachstum die Warnungen vor
zusitzlichen Belastungen der Banken beim Baseler Ausschuss auf fruchtbaren Boden gefallen
sind.
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In der zweiten Séule, der Erhohung der Marktstabilitit und Transparenz, sind ne-
ben zielfilhrenden MafBnahmen wie etwa der Regulierung von auBlerborslich gehandelten Pro-
dukten, gleich mehrere potenziell kontraproduktive Maflnahmen in der Diskussion. Mit den
Volcker-Regeln hat die US-amerikanische Regierung einen nicht zielfithrenden Vorstof in
Richtung eines Trennbankensystems gemacht. Das Verbot von ungedeckten Leerverkdufen
war ein hoch umstrittener nationaler Alleingang der deutschen Bundesregierung. Die gefor-
derte Finanztransaktionsteuer ist als Instrument der Krisenprévention ungeeignet, weil von ihr
nicht die notwendige Lenkungswirkung zu erwarten ist.

In der dritten Saule, den Reformen der Finanzaufsicht, werden die bestehenden Struk-
turprobleme nur unzureichend gelost. So bleibt die mangelnde Verzahnung der institutsbezo-
genen (mikro-prudenziellen) Aufsicht mit einer auf die instituts-, markt- und lédnderiibergrei-
fenden Finanzrisiken ausgerichteten (makro-prudenziellen) Aufsicht bestehen. AuBerdem
bleiben die Aufsichtskompetenzen weiterhin fragmentiert und mehrheitlich in der Hand der
nationalen Aufseher. Beispielsweise ist die mikro-prudenzielle Aufsicht in Europa auf drei
Institutionen aufgeteilt und dem neuen European Systemic Risk Board werden kaum Kompe-
tenzen iibertragen. Selbst in Deutschland bleibt die Fragmentierung der Aufsicht mit hoher
Wahrscheinlichkeit erhalten. Stattdessen sollte die vollstédndige Integration der Finanzaufsicht
in die Deutsche Bundesbank nicht weiter aufgeschoben werden.

In der vierten Sdule, dem Krisenmanagement, sind das deutsche Restrukturierungsge-
setz und insbesondere die Stirkung der Interventionskompetenzen und -pflichten der Aufsicht
als Lichtblicke zu bezeichnen. In Zukunft kann die Aufsicht, auch ohne die Zustimmung der
Gldubiger und Anteilseigner, aufsichtsrechtliche Schritte zur Restrukturierung und Abwick-
lung von insolventen Banken einleiten und diese federfiihrend umsetzen. Ein richtiger Schritt
hin zu einer besseren Lastenverteilung zwischen privatem und o6ffentlichem Sektor ist der
Restrukturierungsfonds, der aus einer Bankenabgabe gespeist wird und im Krisenfall als Brii-
ckenfinanzierung dienen soll. Durch diese laufenden Beitrdge sollen dann in Zukunft nicht
mehr die Steuerzahler in die Pflicht genommen, sondern die Last von dem Finanzsektor ver-
mehrt selbst getragen werden.

Akuter Handlungsbedarf besteht in zentralen Problemfeldern. Erstens sind MaB-
nahmen erforderlich, um die Risiken beim Ausfall eines systemrelevanten Instituts zu verrin-
gern und zweitens MaBBnahmen, um im Krisenfall die Restrukturierung und Abwicklung von
systemrelevanten Instituten grenziiberschreitend und ohne Beteiligung des Steuerzahlers zu
ermOglichen. Um die Risiken, die von systemrelevanten Instituten ausgehen, zu reduzieren,
haben der Sachverstindigenrat, wie auch der Internationale Wéhrungsfonds, fiir eine nach
dem systemischen Risiko gestaffelte Abgabe (Pigou-Steuer) geworben. Die im deutschen Re-
strukturierungsgesetz vorgesehene Bankenabgabe ist prinzipiell als Lenkungsabgabe konzi-
piert, aber zu niedrig, um tatséchlich eine Lenkungsfunktion zu erfiillen. Eine effektive Len-
kungsabgabe miisste auf der internationalen oder zumindest der europdischen Ebene einge-
fiihrt werden. Der Alternativansatz, ein Zuschlag auf das Eigenkapital fiir systemrelevante
Institute, wird zurzeit vom Financial Stability Board verfolgt. Allerdings zeichnet sich noch
kein Konsens ab, und es besteht die Gefahr, dass sich im Verhandlungsprozess der kleinste
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gemeinsame Nenner durchsetzen wird. Sollte dies geschehen, blieben die Staaten auf unbe-
stimmte Zeit in der impliziten Garantie fiir das System gefangen.

Um die Problematik von grenziiberschreitenden systemischen Insolvenzen anzuge-
hen, wiére auf der europdischen Ebene ein integrierter Aufsichts- und Restrukturierungsme-
chanismus erforderlich. Dabei konnte der deutsche Restrukturierungsfonds fiir eine europii-
sche Losung Pate stehen; grenziiberschreitend titige Institute wiirden anstatt in den nationalen
in den europiischen Restrukturierungsfonds, in Abhéngigkeit ihrer Systemrelevanz im gesam-
ten europdischen Raum, einzahlen. Eine solche Losung ist allerdings in Kiirze nicht absehbar,
da die Bereitschaft, nationale Aufsichtskompetenzen abzugeben, wenig ausgeprégt ist. Als
Ubergangsldsung bleibt somit zu priifen, welche verbindliche Regeln das European Systemic
Risk Board oder die European Banking Authority erlassen konnen, um die einzelnen nationa-
len Restrukturierungsmechanismen mit Eingriffspflichten, Abwicklungsverfahren und Ver-
lustteilungsregeln miteinander zu verbinden.

»Mehr Netto vom Brutto“ lautete das zentrale steuerpolitische Leitmotiv im Koaliti-
onsvertrag. Zwar wurden mit dem Biirgerentlastungsgesetz und dem Wachstumsbeschleuni-
gungsgesetz einige steuerpolitische Entlastungsvorhaben umgesetzt. Von der angekiindigten,
dariiber hinausgehenden Steuerentlastung von jihrlich 24 Mrd Euro noch im Laufe der Legis-
laturperiode ist allerdings keine Rede mehr. Der ebenfalls angekiindigte und je nach Aus-
gestaltung mit mehr oder weniger groBen Mindereinnahmen verbundene Umbau des Ein-
kommensteuertarifs zu einem Stufentarif steht in der nidchsten Zeit nicht mehr zur Diskussion.
Beide Vorhaben fielen der spiten Einsicht zum Opfer, dass die neue Schuldenregel eine ent-
schlossene Haushaltskonsolidierung erzwingt. Das war allerdings von vornherein klar. Die
Spielraume flir weitreichende Steuerentlastungen sind iiber die laufende Legislaturperiode
hinaus sehr begrenzt.

Die Bundesregierung arbeitet zurzeit an drei steuerpolitischen GroBbaustellen. Erstens
wird eine spiirbare Vereinfachung des Steuerrechts angestrebt. Das ist sinnvoll. Die bislang
vorgesehenen Maflnahmen greifen allerdings zu kurz. Die eigentliche Komplexitit des Steuer-
rechts ist auf die fehlende Neutralitdt im Hinblick auf die Finanzierungsentscheidungen, die
Rechtsformwahl und die Investitionsentscheidungen der Unternehmen zuriickzufiihren. Kri-
tisch zu sehen ist insbesondere die steuerliche Begiinstigung der Fremdfinanzierung gegen-
tiber der Eigenfinanzierung. Entsprechende Korrekturen sind erforderlich, stehen aber nicht
auf der steuerpolitischen Agenda der Bundesregierung.

Als weiteres Vorhaben ist eine Reform der Umsatzbesteuerung geplant. Handlungsbedarf
wird dabei vor allem beim ermiBigten Umsatzsteuersatz gesehen. In der Tat wire es sehr zu
begriiBen, wenn es zu einer griindlichen Entschlackung des Anwendungsbereichs des ermé-
Bigten Umsatzsteuersatzes kdme. Insbesondere ist eine Riicknahme des erméBigten Steuersat-
zes auf Beherbergungsleistungen angezeigt. Tatsdchlich kdnnten der ermiBigte Umsatzsteuer-
satz vollstdndig abgeschafft und das resultierende Mehrautkommen zur Reduzierung des Re-
gelsatzes der Umsatzsteuer auf etwa 16,5 vH verwendet werden. Mit einem einheitlichen Um-
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satzsteuersatz wéren erhebliche Vereinfachungseffekte und gleichzeitig moderate Effizienz-
gewinne verbunden. Zwar ergidben sich Umverteilungseffekte zu Lasten der unteren Einkom-
mensgruppen, diese fielen aber so gering aus, dass sie angesichts der Vorteile im Hinblick auf
die Vereinfachung und die Effizienz des Steuersystems auch ohne kompensierende Mafnah-
men hingenommen werden konnen. Diese Einschitzung gilt fiir die durchschnittlichen Haus-
halte in den unteren Einkommensgruppen, fiir die eine Auswertung der Einkommens- und
Verbrauchsstichprobe 2008 vorgenommen wurde. Sollte sie sich auch in den demnéchst vor-
liegenden Berechnungen mit nach sozio-demografischen Merkmalen gegliederten Haushalten
bestdtigen, spricht alles fiir eine grundlegende Reform im Bereich des erméBigten Umsatz-
steuersatzes. Dies wire ein echter Befreiungsschlag im Dickicht der Umsatzbesteuerung.

Im Zusammenhang mit der dritten Reformbaustelle, einer Neuordnung der Gemeindefinan-
zen, hat die Gemeindefinanzkommission ihre Arbeit aufgenommen. Zur Diskussion steht
einmal das sogenannte Priifmodell, das den Ersatz der Gewerbesteuer durch einen héheren
Anteil der Gemeinden an der Umsatzsteuer und einen kommunalen Zuschlag zur Einkom-
men- und Korperschaftsteuer mit Hebesatzrecht der Kommunen vorsieht. Dieses Modell fin-
det breite Unterstiitzung in der Wissenschaft. Demgegeniiber wollen die kommunalen Spit-
zenverbinde an der Gewerbesteuer festhalten und diese durch eine Erweiterung des Kreises
der Steuerpflichtigen sowie eine Ausweitung der Hinzurechnungsvorschriften noch ausbauen.

Eine weitgehende Entschlackung des Anwendungsbereichs des erméBigten Umsatzsteuersat-
zes und eine Neuordnung der Gemeindefinanzen durch Umsetzung des Priifmodells wiren in
der Tat steuerpolitische Meilensteine. Scheitern diese Vorhaben allerdings, fiele das Urteil
tiber die Steuerpolitik negativ aus. In Erinnerung blieben dann vor allem die Reduzierung des
Umsatzsteuersatzes fiir Beherbergungsdienstleistungen und eine Liste gro3 angekiindigter,
aber nicht umgesetzter Steuerreformvorhaben.

Bis zum Ausbruch der Finanz- und Wirtschaftskrise war die Konsolidierung der 6f-
fentlichen Haushalte in Deutschland und in den meisten Mitgliedstaaten des Euro-Raums
auf gutem Weg. Im Jahr 2007 wies der Gesamthaushalt des Staates in Deutschland einen
leichten Uberschuss in Héhe von 0,3 vH in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt
auf; die Quote des strukturellen Finanzierungssaldos lag bei 0,0 vH. Auch in der Wahrungs-
union erreichte die Defizitquote im Jahr 2007 mit 0,6 vH einen ihrer niedrigsten Werte seit
Einfiihrung der gemeinsamen Wihrung. In den beiden Jahren 2009 und 2010 kam es dann
allerdings vor allem aufgrund des Wirkens der automatischen Stabilisatoren und diskretioni-
rer staatlicher Konjunkturprogramme zu einer erheblichen Ausweitung sowohl der staatlichen
Defizitquoten als auch der Schuldenstandsquoten. Insgesamt waren die fiskalpolitischen Ein-
griffe hilfreich und erfolgreich; sie haben Schlimmeres verhindert und den Einbruch der Wirt-
schaftsaktivitdt abgefedert. Darauf deuten Berechnungen zu den Multiplikatoren der krisen-
bedingten fiskalpolitischen Mafinahmen hin.

Neben temporiren Malnahmen wurden in den Krisenjahren auch dauerhafte Ausgabenerho-
hungen und Steuersenkungen kreditfinanziert. Das war kurzfristig vertretbar, darf aber nicht
zu einer permanent hoheren Staatsverschuldung fithren. Dauerhaft hohere Schuldenstandsquo-
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ten bewirken eine Beeintriachtigung des langfristigen Wirtschaftswachstums. Aufgabe einer
wachstumsfordernden Finanzpolitik ist es deshalb, dem krisenbedingten Anstieg der Staats-
verschuldung Einhalt zu gebieten und die staatlichen Schuldenstandsquoten zuriickzufiihren.
Dies mag kurzfristige Dampfungseffekte bewirken, ihnen stehen aber langfristige Wachs-
tumsgewinne gegeniiber.

Die im Grundgesetz verankerte neue Schuldenregel gewihrleistet eine dauerhafte Be-
grenzung der strukturellen staatlichen Neuverschuldung, kombiniert mit der Moglichkeit einer
im Konjunkturverlauf symmetrisch wirkenden Finanzpolitik. Auch wenn die Schuldenregel
gewisse Gestaltungsspielrdume erdffnet und ihre konkrete Umsetzung auf Ebene der Bundes-
lander offen ist, trigt sie wesentlich dazu bei, das Vertrauen in die langfristige Tragfahigkeit
der 6ffentlichen Finanzen zu stirken. Zwar werden die Vorgaben der Schuldenregel mit dem
Entwurf des Haushaltsgesetzes 2011 und der Finanzplanung bis zum Jahr 2014 eingehalten,
die Konsolidierungsaufgabe ist damit aber erst zu einem Teil bewiltigt. Fiir die nachfolgen-
den Jahre sind weitere und erhebliche KonsolidierungsmaB3nahmen erforderlich. Das gilt ins-
besondere fiir die Bundeslidnder, die nach den Vorgaben der Schuldenbremse ab dem Jahr
2020 strukturell ausgeglichene Haushalte aufweisen miissen.

Angesichts des sich in den kommenden Jahren unauthaltsam vollziehenden demografi-
schen Wandels und des weiterhin zu erwartenden medizinischen Fortschritts kommt der
langfristigen Leistungsfiahigkeit des Systems der Gesundheitsversorgung in Bezug auf Zu-
gang, Finanzierbarkeit und Qualitét eine erhebliche Bedeutung zu. Das historisch gewachsene
System, mit seiner Trennung von gesetzlichen und privaten Krankenversicherungen einerseits
und weitgehend vom Wettbewerb abgeschotteten Leistungserbringern andererseits, ist keine
geeignete Grundlage, um der alternden Gesellschaft bei hoher Gesundheit und Lebensqualitit
die Bewiltigung der Herausforderungen der kommenden Jahrzehnte zu ermoglichen. Vor
allem gilt es, die richtigen Weichen rasch zu stellen, da der demografische Wandel unauf-
haltsam voranschreitet.

Vor diesem Hintergrund ist es enttduschend, dass es erst des erneuten Auftretens eines prog-
nostizierten betrdchtlichen Defizits bedurfte, damit die angekiindigte Reform der Gesetzli-
chen Krankenversicherung in Angriff genommen und der Entwurf eines Gesetzes zur nach-
haltigen und ausgewogenen Finanzierung der Gesetzlichen Krankenversicherung vorgelegt
wurden. In diesem Gesetzentwurf wird im Wesentlichen auf altbekannte, kurzfristig wirksame
MaBnahmen wie Beitragssatzerh6hungen und das Begrenzen des Ausgabenwachstums zu-
rickgegriffen, wenngleich in thm — zumindest auf dem Papier — auch der Einstieg in eine
einkommensunabhéngige Finanzierung der Gesetzlichen Krankenversicherung angelegt ist.
Diese Moglichkeit sollte aufgrund der geschilderten langfristigen Herausforderungen konse-
quent ergriffen und als Ausgangspunkt fiir die Einfilhrung der vom Sachverstidndigenrat vor-
geschlagenen Biirgerpauschale mit steuerfinanziertem Sozialausgleich genutzt werden.

Ergénzend ist es aber ebenso notwendig, die im Gesundheitssystem bestehenden Fehlanreize
zu beseitigen und MaBBnahmen zur Stirkung des Wettbewerbs unter den Leistungserbringern
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zu etablieren, um bestehende Effizienzreserven zu heben. Dazu sollte die Moglichkeit der
Krankenkassen, selektiv mit einzelnen Leistungserbringern iiber Preise, Mengen und Qualitat
zu verhandeln, ausgeweitet werden. Dies gilt insbesondere fiir den Krankenhausbereich. Dar-
iiber hinaus sollen der Wettbewerb als Entdeckungsverfahren zur Verbesserung von Quali-
tat und Kosteneffizienz begriffen und daher neue Wege beschritten werden. Diese Forderung
betrifft beispielsweise die Auflosung der Grenzen zwischen stationirer und ambulanter Ver-
sorgung, die Gestaltung neuer betrieblicher Organisationsformen bei den Leistungserbringern
und die Starkung der Transparenz. Zudem sollte iber Moglichkeiten nachgedacht werden, die
ein ungebremstes, Kosten wie Nutzen auler Acht lassendes Nachfrageverhalten der Versi-
cherten nach Gesundheitsleistungen verhindern, ohne die Zugangsgerechtigkeit zu gefdhrden.

Die Soziale Pflegeversicherung wird im Jahr 2010 voraussichtlich noch einen kleinen
Uberschuss ausweisen. Ein bereits heute sehr kriiftiges Ausgabenwachstum sowie weitere,
mittelfristig infolge des demografischen Wandels und der Dynamisierung der Leistungsaus-
gaben zu erwartende Ausgabensteigerungen kiindigen aber bereits eine Verschlechterung der
finanziellen Situation und damit die Notwendigkeit einer finanzierungsseitigen Reform an.
Diese gilt es, so frith wie moglich anzugehen. Wie bei der Organisation der Leistungsseite der
Akutversorgung ist es in diesem Bereich dringend anzuraten, den Wettbewerb unter den
Leistungserbringern zu stirken, um das Ziel einer verbesserten Kosteneffizienz bei hoher
Leistungsqualitit und Transparenz zu erreichen.

Insbesondere im Bereich der Gesetzlichen Rentenversicherung ist es von Bedeutung,
politische Standfestigkeit zu beweisen und mit der ab dem Jahr 2012 vorgesehenen stufenwei-
sen Erhohung des gesetzlichen Renteneintrittsalters wie geplant zu beginnen. Ebenso darf es
zu keinen weiteren diskretiondren Eingriffen bei der Rentenanpassung kommen. Stattdessen
muss auch mit dem Abbau des Ausgleichsbedarfs wie geplant begonnen werden.

Die Arbeitslosenversicherung wird das Jahr 2010 mit einem Finanzierungsdefizit be-
enden. Dieses ist sowohl auf krisenbedingt gestiegene Leistungsausgaben als auch auf einen
zu niedrigen Beitragssatz zurlickzufiihren. In diesem Zusammenhang ist davon auszugehen,
dass der gesetzlich festgelegte Beitragssatzanstieg auf 3 vH zum 1. Januar 2011 eher zu nied-
rig ausfallen wird, als dass strukturelle Defizite zukiinftig vermieden werden konnten.

Die erfreuliche Entwicklung des Arbeitsmarkts in den Jahren 2009 und 2010 stellte fiir
die meisten Konjunkturanalysten eine betrichtliche Uberraschung dar und wird im Ausland
mit Anerkennung zur Kenntnis genommen. In der Tat: Entgegen den Befiirchtungen, die An-
zahl der registriert Arbeitslosen konnte im Jahr 2010 in Deutschland wieder knapp 5 Millio-
nen Personen erreichen, ist sie im Oktober 2010 sogar unter 3 Millionen Personen gesunken
und unterschreitet damit das jahresdurchschnittliche Niveau vor der schwersten Rezession der
Nachkriegszeit. Zu diesem giinstigen Ergebnis hat allerdings ein statistischer Effekt beigetra-
gen, denn seit dem Jahr 2009 werden Arbeitslose, die in arbeitsmarktpolitischen Maflnahmen
durch externe Dritte betreut werden, nicht mehr als registriert Arbeitslose erfasst.
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Statt eines befiirchteten Riickgangs der Beschéaftigung unter das Niveau vor Beginn der Krise,
hat sich die Anzahl der Erwerbstitigen iiber die Krise hinweg kaum verringert. Seit Febru-
ar 2010 kam es saisonbereinigt zu einer kontinuierlichen Zunahme der Erwerbstitigkeit. Im
Gegensatz dazu steht die weitaus ungiinstigere Arbeitsmarktentwicklung in manch anderen
europdischen Volkswirtschaften und den Vereinigten Staaten, sodass hin und wieder vom
»deutschen Arbeitsmarktwunder* gesprochen wird.

Von einem Wunder kann allerdings keine Rede sein. Vielmehr beruht der robuste Ver-
lauf der Erwerbstdtigkeit im Wesentlichen auf einer in diesem Umfang unerwarteten Hortung
von Arbeitskriften. Diese fand in Form einer massiven Reduktion der Arbeitszeit und ei-
ner stirkeren Inanspruchnahme der Kurzarbeit statt, begiinstigt durch die staatlicherseits
groBzligig unterstiitzte Ausweitung der betreffenden Regelungen. Damit ging im Jahr 2009
eine stark riickldufige Entwicklung der Arbeitsproduktivitit einher (-2,2 vH), die sich im
Jahr 2010 wieder erholte (1,4 vH).

Des Weiteren ist der Beitrag der Tariflohnpolitik positiv hervorzuheben. Die Tarifver-
tragsparteien haben nicht nur vor der Krise einen insgesamt gesehen moderaten Kurs der Ta-
riflohnpolitik verfolgt, sondern wéhrend der Krise ihr Augenmerk hauptsédchlich auf die Ar-
beitsplatzsicherheit gelegt — mit sichtbarem Erfolg. Wenngleich das Begehren der Arbeitneh-
mer, nun ebenso an der konjunkturellen Erholung und dem Anstieg der Gewinne zu partizi-
pieren, versténdlich ist, sollte die Tariflohnpolitik das Erreichte nicht durch {iberzogene Lohn-
steigerungen gefdhrden und den branchenmifBligen Verteilungsspielraum nicht voll aus-
schopfen. Nichts spricht jedoch gegen freiwillige auBertarifliche Zulagen auf der individuel-
len Unternehmensebene — etwa in Form von Einmalzahlungen, sofern dies die Ertragslage des
jeweiligen Unternehmens rechtfertigt.

Vor dem Hintergrund dieses wirksamen Krisenmanagements werfen drei institutionelle
Verinderungen der Arbeitsmarktordnung ihre Schatten voraus. Zu diesen zdhlen die Anpas-
sung der Regelleistungen des Arbeitslosengelds I1, die Authebung des Prinzips der Tarifein-
heit sowie das Inkrafttreten der Freiziigigkeit der Arbeitskréfte aus den mittel- und osteuropa-
ischen Mitgliedslédndern der Europdischen Union.

Im Koalitionsvertrag vom 26. Oktober 2009 hatten die Regierungsparteien eine Verbesserung
der Hinzuverdienstregelungen beim Arbeitslosengeld II vereinbart, um die Arbeitsanreize zu
erhohen. Dieses Vorhaben wurde im Jahr 2010 in Angriff genommen. Des Weiteren hatte das
Bundesverfassungsgericht in seinem Urteil vom 9. Februar 2010 zur VerfassungsméBigkeit
der Regelleistungen nach Sozialgesetzbuch II (SGB II) unter anderem die Berechnungsschrit-
te zum Teil als undurchsichtig beanstandet und eine Hartefallregelung fiir einen ,,laufenden,
nicht nur einmaligen Bedarf* gefordert. Diese Rechtsprechung l9ste nicht zuletzt im politi-
schen Raum einen Uberbietungswettlauf im Hinblick auf eine Erhohung der Regelsitze aus,
beispielsweise fiir den Eckregelsatz eines Alleinstehenden von bislang 359 Euro auf mindes-
tens 400 Euro. Die Bundesregierung beabsichtigt eine leichte Anhebung des Regelsatzes und
eine geringfligige Erweiterung der Hinzuverdienstregelungen jeweils beim Arbeitslosen-
geld II. Insgesamt gesehen konnen mehrere Restriktionen die Gestaltungsmoglichkeiten bei
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einer Reform des SGB-II-Regelwerks einengen. Dies zeigen Berechnungen des Sachverstén-
digenrates zu Reform-Optionen des Arbeitslosengelds II. Zum einen gebietet die Verfassung
die Sicherung eines Existenzminimums, sodass bei einer Kiirzung der Leistungen der Grund-
sicherung unabdingbar gewdhrleistet sein miisste, die vollen Regelleistungen bei entsprechen-
den Arbeitsleistungen jederzeit wieder erreichen zu konnen. Zum anderen entziehen harte
fiskalische Restriktionen einer grof3ziigigeren Ausgestaltung der Hinzuverdienstregelungen,
fiir sich genommen, weitgehend den Boden. Allerdings hétten der Bundesregierung selbst bei
Einhaltung des Konsolidierungskurses groere Spielrdume zur Verfiigung gestanden, um mit
einer Effizienzsteigerung des Arbeitslosengelds II beachtlichere Arbeitsangebotswirkungen zu
erzielen. Dazu hitte sie aber die Priorititen etwa im Hinblick auf (neue) Ausnahmetatbe-
stinde vom Regelsatz der Umsatzsteuer und die Anhebungen des Kindergelds und Kinder-
freibetrags anders setzen miissen.

Zum 1. Mai 2011 laufen die Beschridnkungen der Freiziigigkeit der Arbeitskriifte in-
nerhalb der Europdischen Union fiir acht Beitrittsldnder aus Mittel- und Osteuropa (MOEL-8)
aus. Die Herstellung der Freiziigigkeit hat hierzulande Besorgnisse geweckt, heimische Ar-
beitskriafte wiirden durch solche aus den MOEL-8 Staaten verdrangt, verbunden mit einem
erheblichen Lohndruck (,,Lohndumping®), insbesondere im Bereich gering qualifizierter Ar-
beit. Allerdings lassen bisherige Erfahrungen und empirische Studien hinsichtlich des Aus-
mafes und der Wirkungen einer Migration aus Mittel- und Osteuropa keine besorgniserregen-
den negativen Arbeitsmarkteffekte einer vollen Freiziigigkeit erwarten, vielmehr diirften die
Wohlfahrtseffekte per saldo iiberwiegen. Daher ergibt sich kein unmittelbarer wirtschafts-
politischer Handlungsbedarf.

Das Bundesarbeitsgericht (BAG) hat im Juni 2010 endgiiltig entschieden, das Prinzip
der Tarifeinheit, also dass im selben Unternehmen nur ein Tarifvertrag gilt, nicht weiter an-
zuwenden. Das Urteil des BAG hat eine kontroverse Diskussion ausgelost, teilweise wurde
gesetzgeberischer Handlungsbedarf angemahnt. Dazu rédt der Sachverstindigenrat nicht, son-
dern schlégt vor, die weiteren Erfahrungen mit Tarifpluralitiit erst einmal abzuwarten.
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Die wirtschaftliche Lage und Entwicklung in der Welt und in Deutschland

Das Wichtigste in Kiirze
Weltwirtschaft: Eine divergente Erholung

Nach einer wirtschaftlichen Erholungsphase erreichte die Weltproduktion im Jahr 2010 wieder
das Niveau vor der Finanzkrise. Ebenso expandierte der Welthandel auRerordentlich stark und
holte den drastischen Riickgang des vorangegangenen Jahres nahezu wieder auf. Diese deutli-
che Konjunkturverbesserung wurde malfigeblich durch die in vielen Landern sehr expansive
Geld- und Fiskalpolitik sowie die stabile Nachfrage der Schwellenlander gestiitzt. Die Weltpro-
duktion wird im Jahr 2010 voraussichtlich mit einer Rate von 4,8 vH zunehmen.

Der Beitrag der einzelnen Landergruppen zu dieser Entwicklung verlief jedoch sehr heterogen.
Wahrend die Wirtschaftsleistung in vielen Schwellenlandern inzwischen weit tiber dem Vorkri-
senniveau liegt, wurde der Rickgang des Bruttoinlandsprodukts in den meisten Industrielandern
noch nicht ganz aufgeholt.

Die insgesamt durchaus positive Entwicklung der Weltwirtschaft wurde im Lauf dieses Jahres
von einer zunehmenden Diskussion uUber einen globalen Wahrungskrieg tUberlagert. Es besteht
das Risiko, dass aus diesen gegensatzlichen Positionen Handelssanktionen mit negativen Effek-
ten fir den Welthandel resultieren. Unter der Annahme, dass ein solches Krisenszenario ver-
mieden werden kann, wird die weltwirtschaftliche Konjunkturerholung wohl nicht zum Erliegen
kommen, sondern im Prognosezeitraum lediglich an Tempo verlieren.

Deutschland: Der starke Aufschwung verliert an Fahrt

Die Erholung der Weltkonjunktur seit der Jahresmitte 2009 starkte die deutsche Exporttatigkeit
spurbar und unterstitzte die Wirtschaft bei der Uberwindung der realwirtschaftlichen Krise. Die
konjunkturelle Verbesserung im Jahresverlauf 2010 wurde zunehmend von der inlandischen
Nachfrage getragen. Die gesamtwirtschaftliche Produktion wird im Jahr 2010 um voraussichtlich
3,7 vH steigen. Dieser Zuwachs steht dabei spiegelbildlich flir den erheblichen Rickgang der
Produktion im Jahr 2009.

Im gesamten Krisenverlauf Uberraschte der deutsche Arbeitsmarkt durch seine auf3erst robuste
Entwicklung. Die Beschaftigung stagnierte weitgehend; in der aktuellen Aufschwungphase wur-
den schon wieder neue Arbeitsplatze geschaffen. Ebenso fiel in Deutschland, anders als in vie-
len Industrielandern, der Anstieg der Staatsverschuldung geringer aus, und es kam zu keiner
signifikanten Verscharfung der Finanzierungsbedingungen der Privatwirtschaft. Damit ist
Deutschland weniger von den Folgen der Krise betroffen und weist im Euro-Raum mit die starks-
te wirtschaftliche Entwicklung seit dem Ende der Krise auf.

Aufgrund einer abgeschwachten globalen Konjunktur sowie auslaufenden fiskalischen Stit-
zungsmafnahmen wird sich das wirtschaftliche Expansionstempo Deutschlands nicht halten las-
sen. Stiitzende Nachfrageimpulse werden im nachsten Jahr hingegen aus dem Inland kommen.
Der Aufschwung im Jahr 2011 wird mit einer prognostizierten Zuwachsrate des Bruttoinlands-
produkts von 2,2 vH etwas an Schwung verlieren. Dabei werden die Privaten Konsumausgaben
und die Ausristungsinvestitionen weiter steigen. Das Produktionspotenzial wird nach Schatzun-
gen des Sachverstandigenrates im Jahr 2010 um 1,3 vH wachsen und daher von der realwirt-
schaftlichen Krise weniger beeinflusst werden als zuvor vermutet.

Sachverstédndigenrat - Jahresgutachten 2010/11
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45. Nach dem ungewohnlich starken Einbruch im Jahr 2009 hat sich die Weltwirtschaft
tiberraschend schnell erholt. Zur Jahresmitte 2010 hat die Weltproduktion ihr Vorkrisenniveau
schon wieder iiberschritten und der Welthandel lag nur wenig darunter. Der Beitrag der ein-
zelnen Landergruppen zu dieser Entwicklung verlief jedoch sehr heterogen. Wiahrend die
Wirtschaftsleistung in vielen Schwellenldndern inzwischen weit tiber dem Vorkrisenniveau
liegt, wurde der Riickgang des Bruttoinlandsprodukts in den meisten Industrieldndern noch
nicht ganz aufgeholt.

46. Die insgesamt durchaus positive Entwicklung der Weltwirtschaft wurde im Lauf dieses
Jahres von einer zunehmenden Diskussion iiber einen globalen Wihrungskrieg iiberlagert.
Sie bringt vor allem das Unbehagen vieler Schwellenldnder mit der ungewo6hnlich expansiven
US-amerikanischen Geldpolitik zum Ausdruck. Dies zwingt zahlreiche Notenbanken, insbe-
sondere in Asien, die eine Aufwertung ihrer Wéhrungen vermeiden wollen, entweder in ho-
hem Malle am Devisenmarkt zu intervenieren oder aber ihre Zinsen auf einem unangemessen
niedrigen Niveau zu halten. Es besteht zum einen das Risiko, dass aus diesen gegensétzlichen
Positionen Handelssanktionen mit negativen Effekten fiir den Welthandel resultieren, zum
anderen kann sich daraus ein starker Aufwertungsdruck auf den Euro ergeben. Unter der An-
nahme, dass ein solches Krisenszenario vermieden werden kann, wird die weltwirtschaftliche
Konjunkturerholung im Prognosezeitraum wohl nicht zum Erliegen kommen, sondern ledig-
lich an Tempo verlieren.

47.  Der wirtschaftliche Aufschwung in Deutschland verlief im Jahr 2010 wesentlich besser
als erwartet. Nach dem massiven Riickgang der Wirtschaftsleistung im Winterhalb-
jahr 2008/2009 hat sich die deutsche Konjunktur im zweiten Quartal 2009 stabilisiert. Seit-
dem wurde die gesamtwirtschaftliche Produktion stetig ausgeweitet, mit dem groBten Zu-
wachs im zweiten Quartal 2010. Damit konnte zwischenzeitlich gut die Hélfte des wirtschaft-
lichen Einbruchs seit dem Tiefpunkt der Krise aufgeholt werden. Dazu trug mafigeblich die
positive Entwicklung der Weltwirtschaft bei. Die exportorientierte Industrie in Deutschland
reagierte zeitnah auf die gestiegene Nachfrage. Dies war mdglich, weil in den Unternechmen
erstaunlich viele Arbeitskrifte wéihrend der Krise trotz Unterauslastung der Kapazititen
gehalten wurden. Mit einer selbst im Vergleich zum Vorkrisenniveau niedrigeren Arbeitslo-
sigkeit, einem von Ubertreibungen verschont gebliebenen Immobiliensektor und einem gerin-
ger als erwartet ausfallenden Anstieg der Staatsverschuldung sind die Probleme in Deutsch-
land weit weniger stark ausgeprigt als in denjenigen Industrieldndern, die sich schmerzhaften
sektoralen Anpassungen gegeniibersehen.

48. Die bisherige Konjunkturerholung in Deutschland folgt in etwa einem V-formigen Ver-
lauf, wobei nicht auBer Acht gelassen werden darf, dass sich die deutsche Wirtschaft zur Jah-
resmitte 2010 erst wieder auf einem Produktionsniveau bewegt, das dem zur Jahreswen-
de 2006/2007 entspricht und damit noch weit unter dem unmittelbaren Vorkrisenniveau liegt.
Den aktuellen Konjunkturindikatoren zufolge sollte sich die wirtschaftliche Erholung im
Prognosezeitraum weiter fortsetzen, allerdings mit vermindertem Schwung, da aus den an-
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deren Industrieldndern nur noch eine abgeschwichte Nachfrage zu erwarten ist. An die Stelle
auBBenwirtschaftlicher Impulse werden voraussichtlich zunehmend Impulse von der Binnen-
nachfrage treten. Im Jahresdurchschnitt sollte das Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2010
um 3,7 vH ansteigen; fiir das Jahr 2011 ist mit einer geringeren Dynamik beim Bruttoinlands-
produkt zu rechnen und zwar in Héhe von etwa 2,2 vH.

I. Weltwirtschaft: Ein Aufschwung der zwei Geschwindigkeiten

49. Die Weltwirtschaft setzte im Jahr 2010 zunidchst die konjunkturelle Erholung von der
schwersten Krise der Nachkriegszeit fort. Dabei fiel die Zuwachsrate des Bruttoinlandspro-
dukts in den Schwellenldndern mit 7,6 vH stirker aus als in den Industrieldandern mit 2,3 vH.
Insbesondere die Entwicklung in der ersten Jahreshilfte 2010 zeichnete sich durch eine uner-
wartet deutliche Verbesserung der globalen Konjunktur aus. Die Weltproduktion erhdhte
sich gegeniiber dem ersten Halbjahr 2009 um rund 4,9 vH und erreichte damit wieder das
Niveau vor der Finanzkrise (Schaubild 3). Dies wurde mal3geblich durch eine sehr expansive
Fiskalpolitik der Industrieldnder, ein weltweit extrem niedriges Zinsniveau und eine Auswei-
tung der Produktion in den Schwellenlédndern gestiitzt.

Schaubild 3

Entwicklung der Weltproduktion und des Welthandels

Prognosezeitraum Jahresdurchschnitte
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50. Ebenso expandierte der Welthandel bis zur Jahresmitte 2010 auBBerordentlich stark und
vollzog somit die spiegelbildliche Entwicklung zu dem massiven Einbruch zum Jahreswech-
sel 2008/2009. Dies wurde durch einen kriftigen Impuls der Lagerkomponente und eine an-
ziehende Nachfrage ermoglicht. Das weltweite Handelsvolumen stieg allein in der ersten Jah-
reshilfte 2010 gegeniiber dem ersten Halbjahr des Vorjahres um 12,3 vH; es erreichte damit
nahezu das Vorkrisenniveau (Schaubild 3).

Sachverstédndigenrat - Jahresgutachten 2010/11
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Die kriftige Zunahme des Welthandels ist auf zwei Aspekte zuriickzufiihren: Erstens war
wihrend der Krise vor allem die Nachfrage nach Vorleistungs- und Investitionsgiitern stark
eingebrochen. Da diese Giitergruppen im internationalen Handel ein wesentlich groBeres Ge-
wicht haben als in nationalen Giiterportfolien, war der Einbruch des Welthandels —im Ver-
héltnis zum Riickgang der Weltproduktion — zunichst besonders ausgeprigt. Spiegelbildlich
verlief die Erholung deutlich dynamischer. Ein weiterer Grund fiir die starke Reaktion des
Handels liegt in der Verdnderung der globalen Produktion in den vergangenen Jahren. Hier
kam es zu einer zunehmenden vertikalen Spezialisierung und damit zu verlingerten Produk-
tionsketten liber nationale Grenzen hinweg (Expertise 2009). Da die nationalen Exporte in den
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen (VGR) als BruttogroBen beriicksichtigt werden,
steigen die Weltexporte stdrker, als es ihrem nationalen Wertschopfungsanteil entspricht.
Folglich sinkt der Welthandel im Abschwung drastischer, die aktuelle Erholung ist dafiir um-
so ausgeprigter (EZB, 2010). Dies spiegelt sich in der in den vergangenen Jahrzehnten konti-
nuierlich gestiegenen Elastizitiat des Welthandels beziiglich der weltweiten Einkommen wider
(Amador und Cabral, 2009).

1. Eine divergente Entwicklung der Weltwirtschaft

51. Seit Ausbruch der Krise ist die wirtschaftliche Entwicklung in der Welt sehr heterogen
verlaufen. So erreichte das Bruttoinlandsprodukt in den lateinamerikanischen Schwellenldn-
dern bereits Ende 2009 wieder das Vorkrisenniveau. In den aufstrebenden Volkswirtschaften
Asiens war noch nicht einmal ein Riickgang der Wirtschaftsleistung zu verzeichnen. Zur Jah-
resmitte 2010 lag das Bruttoinlandsprodukt dieser Landergruppe rund 15 vH iiber dem Niveau

Schaubild 4

Entwicklung des Bruttoinlandsprodukts in ausgewahlten Landern und Landergruppen

2. Quartal 2008 = 100
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des Jahres 2008, in Lateinamerika war es etwas mehr als 1 vH (Schaubild 4). Der zwischen-
zeitliche Einbruch des AuBlenhandels in diesen Lédndern konnte ebenfalls bereits zu Jahresbe-
ginn 2010 wieder aufgeholt werden.

Im Gegensatz dazu konnte in den meisten Industrielindern das Vorkrisenniveau noch nicht
wieder erreicht werden. Hier liegt das Bruttoinlandsprodukt am aktuellen Rand jedoch bereits
deutlich iiber dem Tiefstand der Finanzkrise. Dies trifft besonders auf Volkswirtschaften wie
Japan oder den Euro-Raum zu (Schaubild 4). Da die aktuelle Krise vor allem das Verarbei-
tende Gewerbe traf, waren diese Regionen aufgrund ihrer Ausrichtung auf den Produktions-
sektor stirker in Mitleidenschaft gezogen worden als Lainder mit einem gréBeren Dienstleis-
tungssektor, wie die Vereinigten Staaten. Auch die Schwellenldnder Mittel- und Osteuropas
konnten den Riickgang bisher nicht vollstdndig auftholen.

Die Schwellenlander als Stiitze der Weltwirtschaft

52. Die Expansion der Weltwirtschaft wurde maf3geblich von der guten Konjunktur in den
aufstrebenden Volkswirtschaften vorangetrieben. Insbesondere die Schwellenlinder Asiens
konnten nach einer kleinen Konjunkturdelle wieder an die positive Entwicklung vor der Fi-
nanzkrise ankniipfen und der Weltproduktion deutliche Impulse geben (Kasten 1). Ebenso
haben die Lidnder Lateinamerikas nur einen geringen Schaden genommen: Aufgrund der
Erfahrungen aus fritheren Rezessionen bewéltigten diese Lander gut vorbereitet — mit grof3en
Devisenreserven zur Vermeidung von Zahlungsbilanzkrisen und einem weniger in risikorei-
che Geschifte involvierten Bankensystem — die Krise (JG 2009 Ziffer 49). In den meisten
Schwellenldndern kam es kaum zu Verwerfungen, sodass sich dort der wirtschaftliche Auf-
wirtstrend ungehindert fortsetzen konnte. Eine Ausnahme bilden die meisten aufstrebenden
Volkswirtschaften in Osteuropa, die im Vorfeld der globalen Rezession hohe Leistungsbi-
lanzdefizite und steigende Verschuldungsraten aufgewiesen hatten.

Bedeutung der Schwellenldander fiir die Weltwirtschaft: Stilisierte Fakten

Seit Jahrzehnten sind die Vereinigten Staaten, Europa und Japan die wichtigsten Wirtschafts-
zentren der Welt. Ihre Bedeutung fiir die Weltwirtschaft ist jedoch in den vergangenen Jahren
zugunsten der Schwellenlander etwas zuriickgegangen, da diese an wirtschaftlichem und damit
an politischem Gewicht gewonnen haben. Der Anteil der vier groRen Schwellenlander, Brasilien,
Russland, Indien und China (BRIC-Staaten), an der Weltproduktion belief sich im Jahr 2009 in
Kaufkraftparitdten berechnet auf 23,5 vH. Ermittelt man diesen hingegen auf der Grundlage der
tatsachlichen Wechselkurse, hat er sich seit dem Jahr 2004 von 9,2vH auf 15,6 vH im
Jahr 2009 erhoht. Fur die Auswirkung der wirtschaftlichen Entwicklung auf den Rest der Welt-
wirtschaft ist die Berechnung zu tatsachlichen Wechselkursen relevanter, da sie zum Ausdruck
bringt, welche Exporterlése durch den Handel mit diesen Volkswirtschaften erzielt werden kon-
nen. Wenn es darum geht, den materiellen Wohistand in der Weltwirtschaft insgesamt abzubil-
den, ist es demgegeniber zweckmaliger, die Berechnung Uber Kaufkraftparitdten heranzuzie-
hen (Schaubild 5).

In den Jahren 2004 bis 2009 belief sich die durchschnittliche jahrliche Zuwachsrate des Brutto-
inlandsprodukts in China auf 11,1 vH, in Indien auf 8,1 vH, in Russland auf 4,4 vH und in Brasi-
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lien auf 4,0 vH. Im Vergleich dazu lag die durchschnittliche jahrliche Ausweitung der Wirtschafts-
leistung in den Industrielandern im gleichen Zeitraum bei lediglich 1,4 vH (IWF, 2010). Zur Jah-
resmitte 2010 hat China die japanische Volkswirtschaft Uberholt und ist gemessen am Bruttoin-
landsprodukt zu tatsachlichen Wechselkursen nun zur zweitgrofsten Volkswirtschaft der Welt
aufgestiegen. Insgesamt waren im Jahr 2010 etwa zwei Drittel der globalen Konjunkturerholung
den Entwicklungs- und Schwellenlandern — insbesondere China — zuzuschreiben (Schaubild 5).

Die zunehmende Bedeutung der Volkswirtschaften der Schwellenlander zeigt sich zum einen
deutlich in der vorangeschrittenen Integration in den Welthandel, die sich auch in einer Intensi-
vierung der Handelsaktivitdt zwischen diesen Landern niederschlagt (OECD, 2010). Im
Jahr 2009 ist die Volksrepublik China zur groften Exportnation der Welt (gemessen an den
Warenexporten) aufgestiegen. Die Bedeutung der chinesischen Exporte am Welthandel wird
wahrscheinlich in den nachsten Jahren weiter zunehmen. Aller Voraussicht nach werden die Ex-
porte im Jahr 2010 um 13,6 vH und im Jahr 2011 um 9,3 vH — und damit starker als der Welt-
handel insgesamt — ansteigen.

Schaubild 5

Weltproduktion nach Landern und Léandergruppen
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Zum anderen hat sich die Verflechtung der Schwellenlander mit der Weltwirtschaft Uber Direkt-
investitionen intensiviert. Die aufstrebenden Volkswirtschaften investieren sowohl in den In-
dustrielandern und untereinander als auch vermehrt in Entwicklungslandern. Ein Grund dafir ist,
dass Investoren aus den Schwellenldndern —im Gegensatz zu denen aus entwickelten Lan-
dern — Uber Technologien und Produktionsstandards verfligen, die sich einfach auf Lander mit
einem geringeren Bildungsstand und Forschungsniveau ubertragen lassen (OECD, 2010). Dar-
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Uber hinaus hat sich der Einfluss der aufstrebenden Volkswirtschaften auf die Finanzmarkte in
den letzten Jahren deutlich erhoht. So halten die BRIC-Staaten zusammengenommen mit rund
3,7 Bio US-Dollar knapp zwei Drittel der gesamten Devisenreserven weltweit. Allein China ver-
fugt Uber Devisenreserven im Umfang von etwa 2,6 Bio US-Dollar und ist damit bereits jetzt
— nach Japan — der zweitgroRte Nettoglaubiger der Welt.

Mit dem stetigen Rickgang der Armut eréffnen sich in den aufstrebenden Markten der Schwel-
lenlander neue Absatz- und Investitionsmaoglichkeiten fir Produzenten weltweit (UN, 2010). Al-
lein das Importvolumen der BRIC-Staaten hat sich seit dem Jahr 1999 mehr als vervierfacht und
entsprach damit im Jahr 2009 etwa 43 vH des Importvolumens der vier groften Industrielander —
Vereinigte Staaten, Japan, Deutschland und Frankreich. Ebenso stiegen die Privaten Konsum-
ausgaben in den Schwellenlandern relativ zu denen der Industrielander (gemessen in Kaufkraft-
paritaten) im selben 10-Jahres-Zeitraum um 10 Prozentpunkte auf 33 vH (The World
Bank, 2010).

Die Schwellenlander werden voraussichtlich auch zukinftig ihre Stellung in der Weltwirtschaft
ausbauen: Dazu kdnnte zum einen eine relativ junge Bevdlkerung — zumindest in Brasilien und
Indien — und die in den vergangenen Jahren deutliche Zunahme der Studierenden in den
Schwellenlandern beitragen, wenn es gelingt, den Kapitalstock mindestens in gleicher Weise zu
steigern. Mit der zunehmenden Binnenorientierung der aufstrebenden Volkswirtschaften sollte
sich ihre Nachfrage weiterhin positiv entwickeln und diese fur den Weltmarkt erheblich an Be-
deutung gewinnen. Allerdings bleibt festzustellen, dass die gesamte Inlandische Verwendung
der BRIC-Staaten im Jahr 2008 (zu tatsachlichen Wechselkursen) lediglich knapp zwei Dritteln
der Inlandischen Verwendung der Vereinigten Staaten entspricht; zudem ist der Anteil Chinas
und Indiens an der Weltproduktion mit zusammengenommen knapp 10 vH noch immer deutlich
geringer als der der groRen Industrielander.

Schleppende Erholung der Industrielinder

53. Nach einer deutlichen Erholungsphase seit dem zweiten Quartal 2009 schlug die Wirt-
schaftsentwicklung in den Industrieldndern zur Jahresmitte aufgrund auslaufender Konjunk-
turprogramme und der notwendigen Konsolidierung in einigen Lindern eine langsamere
Gangart ein. Belastungen fiir die Konjunktur im Prognosezeitraum ergeben sich aus vier
Problemfeldern: Diese sind der Finanzsektor, der Immobiliensektor, die Staatsverschuldung
und der Arbeitsmarkt.

54. Selbst zwei Jahre nach dem Zusammenbruch der US-amerikanischen Investmentbank
Lehman Brothers fehlt an den internationalen Finanzmérkten immer noch das vollstdndige
Vertrauen in die Funktionsfdhigkeit des Finanzsystems. Die Betrachtung der Interbanken-
mirkte zeigt, dass Banken mit ihren Ausleihungen untereinander noch nicht zu dem vor der
Krise gewohnten Niveau zurlickgekehrt sind (Schaubild 35, Seite 139). Zudem beinhalten die
Bankbilanzen weltweit immer noch einen groB3en Abschreibungsbedarf, der sich aus der nicht
nachhaltigen Kreditvergabe im Immobilienbereich ergibt und infolge der realwirtschaftlichen
Krise entsteht (Ziffern 245 ff.). Wie zukiinftige Regulierungsvorschriften die Ertragssituation
und die Kreditvergabepolitik der Banken beeinflussen werden, ist aus heutiger Sicht nur
schwer abzuschitzen (Schaubild 6, oben links, Seite 30).
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Schaubild 6

Finanzmarkt- und Konjunkturindikatoren fiir ausgewahlte Wirtschaftsrdume"
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55. Des Weiteren verzeichneten zahlreiche industriclle Volkswirtschaften, wie die Verei-
nigten Staaten und Spanien, im Vorfeld der Krise eine markante Ausweitung der Bauproduk-
tion im privaten wie im gewerblichen Bereich, die zu einer libermiBigen Ausdehnung des
Immobilienangebots fiihrte. Dieser Prozess wurde von einem Preisanstieg begleitet und en-
dete schlieBlich mit dem Platzen der aufgebauten Blasen (Schaubild 6, oben rechts). Die
Preiskorrekturen im Immobiliensektor machen deutlich, in welcher Stirke sektorale Anpas-
sungen in den einzelnen Volkswirtschaften erforderlich sind.

56. Dariiber hinaus gehen von der deutlich gestiegenen éffentlichen Verschuldung und
den daraus resultierenden Konsolidierungserfordernissen dimpfende Effekte auf die Konjunk-
tur in den Industrieldndern aus. Die Schuldenstandsquoten erhohten sich in der Zeit von 2007
bis 2010 in den Vereinigten Staaten, Japan und dem Vereinigten Konigreich jeweils um mehr
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als 30 Prozentpunkte, im Euro-Raum war der Anstieg mit 18 Prozentpunkten etwas geringer
(Schaubild 6, unten links). Die massive Verschlechterung der 6ffentlichen Finanzen ist auf die
nationalen Konjunkturprogramme, die Rettungsmalnahmen im Finanzsektor sowie — vor
allem in Europa — auf das Wirken der automatischen Stabilisatoren zuriickzufiihren. Anders
als in den Industrieldndern war die Schuldenstandsentwicklung in den Schwellenléndern trotz
der Finanzkrise eher riicklaufig.

57. SchlieBlich hat die Arbeitslosigkeit wihrend der Krise in vielen Léndern spiirbar zuge-
nommen (Schaubild 6, unten rechts). Dabei verschlechterte sich die Beschéftigungssituation
in denjenigen Léndern {iberdurchschnittlich stark, die zuvor eine tibermidfige Ausweitung des
Finanzsektors und/oder einen Immobilienboom erfahren hatten: So hat sich die Arbeitslosen-
quote in Spanien und in den Vereinigten Staaten zwischen den Jahren 2007 und 2010 mehr
als verdoppelt, in Irland stieg sie sogar um fast das Dreifache. Dies ist besonders problema-
tisch, da der Abbau der Arbeitsplédtze in den betroffenen Sektoren dauerhaft sein konnte. In
anderen Bereichen diirfte der Anstieg der Arbeitslosigkeit zurzeit noch konjunktureller Natur
sein und im Zuge der wirtschaftlichen Erholung wieder zuriickgehen. Da diese jedoch auf
absehbare Zeit wohl eher schleppend verlaufen wird, konnte es zu einer zusétzlichen Verstér-
kung der Verfestigungstendenzen am Arbeitsmarkt kommen.

Ursachen und Folgen eines ,,Wiahrungskriegs*

58. Die insgesamt durchaus positive Entwicklung der Weltwirtschaft wurde im Lauf dieses
Jahres von einer zunehmenden Diskussion {iber einen globalen Wihrungskrieg iiberlagert.
Sie bringt einerseits das Unbehagen vieler Schwellenlédnder mit der ungewo6hnlich expansiven
US-amerikanischen Geldpolitik zum Ausdruck. Diese filihrt tendenziell zu einem Abwer-
tungsdruck auf den US-Dollar, der die Exportwirtschaft der Vereinigten Staaten stirkt. Da
zahlreiche Notenbanken, vor allem in Asien, bestrebt sind, eine Aufwertung ihrer Wahrungen
zu vermeiden, geraten sie in eine unangenehme Situation. Sie miissen entweder in hohem
Mafe am Devisenmarkt intervenieren und in immer groflerem Umfang zum Kreditgeber der
Vereinigten Staaten werden oder aber ihre Zinsen auf einem niedrigeren Niveau halten, als
dies fiir eine liberhitzungsfreie Entwicklung ihrer Volkswirtschaften erforderlich wire. Ande-
rerseits beklagen sich die Vereinigten Staaten dariiber, dass durch dieses Verhalten eine Ab-
wertung des US-Dollar verhindert wird, die aus ihrer Sicht zum Abbau der globalen Un-
gleichgewichte erforderlich wire.

59. In der Diskussion um die Anpassung der nominalen Wechselkurse kommt den Verei-
nigten Staaten und China eine Schliisselrolle zu. Die chinesischen Wahrungsbehdrden ver-
folgen eine Politik, bei der die heimische Wihrung eng an den US-Dollar gekoppelt ist und
Konvertibilititsbeschrankungen unterliegt. Um dem Druck einer Aufwertung entgegenzuwir-
ken, erwirbt China vor allem US-Dollar. Chinas Devisenreserven belaufen sich inzwischen
auf 2,6 Bio US-Dollar (Schaubild 7, Seite 32). Dies entspricht in etwa der Wirtschaftsleistung
Frankreichs. Besonders die Vereinigten Staaten bemiihen sich seit langem ohne groBeren Er-
folg, China zu einer Aufwertung des Yuan zu bewegen. Die gegenwirtig diskutierte geldpoli-
tische Lockerung durch die Federal Reserve (Quantitative Easing 2) kann daher nicht nur als
Versuch gesehen werden, das Zinsniveau in den Vereinigten Staaten niedrig zu halten und so
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der einheimischen Konjunktur Impulse zu geben, sondern auch eine Abwertung des US-
Dollar zu erreichen. Des Weiteren werden in den Vereinigten Staaten Handelssanktionen ge-
geniiber China diskutiert.

Schaubild 7

Wahrungsindikatoren fiir China und ausgewahlite Wirtschaftsraume

Kapitalzufliisse und Wahrungsreserven Exporte nach China und Wahrungsreserven von China
der Schwellenlander
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60. Wihrend vor allem China von den Industrieldndern fiir seine Wechselkurspolitik kriti-
siert wird, werfen Vertreter der Schwellenldnder den Industrieldndern, vor allem den Verei-
nigten Staaten, vor, durch eine lockere Geldpolitik fiir ein historisch niedriges Zinsniveau zu
sorgen. Dies lenkt kurzfristige spekulative Kapitalfliisse auf der Suche nach héheren Renditen
in ihre Volkswirtschaften (Schaubild 7). Die Schwellenlédnder sehen sich in dieser Situation
mit der Gefahr einer pldtzlichen Umkehr der Kapitalbewegungen (,,sudden stop*) sowie dem
Trilemma der Wéhrungspolitik (,,unholy trinity*) konfrontiert. Es ist fiir ein Land nicht mog-
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lich, gleichzeitig den Wechselkurs zu kontrollieren, eine eigenstdndige Zinspolitik zu betrei-
ben und einen freien Kapitalverkehr zu erlauben.

61. Fiir China, Brasilien und andere Léander sind aufgrund ihrer konjunkturellen Lage deut-
lich hohere Zinsen angemessen als fiir die Vereinigten Staaten. Diese Zinsdifferenz fiihrt aber
zu starken Kapitalzufliissen in diese Lander, die fiir sich genommen einen nominalen Aufwer-
tungsdruck auslosen, der die Wettbewerbsfahigkeit dieser Lander negativ beeinflussen kdnn-
te. Als Gegenmittel stehen prinzipiell drei Méglichkeiten zur Verfiigung, die aber alle mit
Kosten verbunden sind. Eine Notenbank kann erstens versuchen, iiber Devisenmarktinterven-
tionen einer solchen Entwicklung entgegenzusteuern. Dabei konnen die expansiven Effekte
auf die Geldbasis sterilisiert werden, indem die Notenbank kurzfristige Anleihen in Inlands-
wiahrung emittiert. Dies fiihrt jedoch zu Kosten in Hohe der Differenz zwischen dem inléndi-
schen Zins und dem US-Dollar-Zins. Stattdessen kann eine Notenbank zweitens die inlédndi-
schen Zinsen niedriger halten, als es konjunkturell geboten wire, wodurch sich Uberhitzungs-
tendenzen ergeben. Zusétzlich besteht dabei das Problem, dass sich spekulativ motivierte Ka-
pitalzufliisse jederzeit sehr schnell wieder umkehren kdnnen. Drittens kann der Versuch un-
ternommen werden, durch Kapitalverkehrskontrollen den Zufluss von Kapital zu beschrén-
ken, wie in Thailand und Brasilien geschehen. Die Erfahrung zeigt, dass die Wirksamkeit
solcher Kontrollen begrenzt ist, da sie liber unterschiedliche Wege umgangen werden kdnnen.
Insofern ist es nur bedingt moglich, die kurzfristigen Zufliisse aufzuhalten.

62. In Anbetracht dieser Situation ist es nicht iiberraschend, dass von den Schwellenldndern
Kritik an der sehr expansiven Geldpolitik, insbesondere der der Vereinigten Staaten, getibt
wird. Da der US-Dollar immer noch die Rolle der Leit- und Reservewihrung wahrnimmt,
sitzen die Vereinigten Staaten am ldngeren Hebel. Sie besitzen und nutzen ihre sehr grof3en
Spielraume fiir eine expansive Geldpolitik, da sie weder mit einer exzessiven Abwertung ihrer
Wiéhrung rechnen miissen, noch der Gefahr ausgesetzt sind, keine ausldndischen Kéufer fiir
ithre Staatsanleihen zu finden. Dieses ,,exorbitante Privileg® verleiht den Vereinigten Staaten
zum einen eine dominante Stellung in einem internationalen Wahrungskrieg, zum anderen
beschrinkt es fiir sie die Moglichkeit, iiber eine Abwertung des US-Dollar ihre Exporte zu
stimulieren.

63. Die Folgen dieser Konstellation sind eine hohere Inflationsgefahr in den Vereinigten
Staaten, eine mogliche Blasenbildung in Schwellenldndern und das Risiko von deflationdren
Effekten in den Landern, die iiberhaupt nicht oder wie Japan nur in begrenztem Umfang am
Devisenmarkt intervenieren. In Anbetracht der Tatsache, dass die Geldpolitik der US-
amerikanischen Notenbank (Fed) schon heute expansiver angelegt ist als die der Européischen
Zentralbank (EZB), und dass sich diese Divergenz tendenziell verstarken wird, ist insbesonde-
re mit einem Aufwertungsdruck auf den Euro zu rechnen. In dem MaB, wie andere Notenban-
ken eine Aufwertung ihrer Wahrung durch Interventionen verhindern, konnte der Euro zum
Ventil fiir die globalen Spannungen werden. Dies wiirde insbesondere fiir eine exportorien-
tierte Volkswirtschaft wie Deutschland mit negativen Konsequenzen verbunden sein. Dariiber
hinaus besteht die Gefahr, dass ein Wahrungskrieg in einen Handelskrieg iibergeht. Dies wiir-
de dhnlich gravierende Auswirkungen fiir den weiteren Aufschwung in Deutschland haben.
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Die Aussichten fiir die weitere Konjunkturentwicklung

64. Selbst wenn die Wahrscheinlichkeit eines Wahrungskriegs als vergleichsweise gering
eingeschdtzt werden kann, ist die Entwicklung der Weltwirtschaft im nichsten Jahr mit Risi-
ken belastet. Zum einen bremst die nach wie vor angespannte Situation auf den Finanz- und
Immobilienmérkten die wirtschaftliche Dynamik in den Industrielindern. Zum anderen ist
auch in den Schwellenléndern, die sich in der Krise bisher als Konjunkturanker erwiesen ha-
ben, eine leichte Eintriibung der Konjunkturperspektiven zu beobachten. Dies ist unter ande-
rem auf die wachsende Sorge vor einem abrupten Ende der moglicherweise blasenhaften
Entwicklung der Immobilienpreise in China zuriickzufiihren. Diese Situation wiirde chinesi-
sche Banken massiv belasten.

65. Dariiber hinaus sehen sich viele Industrielinder mit der Aufgabe konfrontiert, ihre zu-
letzt stark gestiegene Verschuldung —sowohl im offentlichen als auch im privaten Sektor —
zuriickzufiihren. Der daraus resultierende Nachfrageriickgang erhoht zusammen mit noch
immer unterausgelasteten Kapazititen und einer hohen Arbeitslosigkeit das Deflationsrisiko
in den betroffenen Lindern. Die bereits sehr expansiv ausgerichtete Geldpolitik vieler Volks-
wirtschaften schrankt den Spielraum zur Abfederung eines solchen Risikos stark ein. Vor die-
sem Hintergrund hat das Mittel der quantitativen Lockerung, also der Ankauf von Staatsanlei-
hen durch die Notenbank, beispielsweise in den Vereinigten Staaten und dem Vereinigten
Konigreich, an Bedeutung gewonnen. Dies kann zwar zunéchst die Konjunktur stiitzen und
folglich das Deflationsrisiko vermindern. Eingriffe dieser Art erhdhen jedoch auch das zuvor
beschriebene Risiko eines Wahrungs- und Handelskriegs.

66. Gegeben unsere Annahme, dass ein solches Krisenszenario vermieden werden kann,
wird die weltwirtschaftliche Konjunkturerholung wohl nicht zum Erliegen kommen, sondern
im Prognosezeitraum lediglich an Tempo verlieren. Insgesamt sollte sich das Bruttoinlands-
produkt der Schwellenlidnder, vor allem durch eine stabile Binnenkonjunktur, weiter kréftig
entwickeln. Nach einer Zuwachsrate von voraussichtlich 7,1 vH im Jahr 2010 sollten diese
Volkswirtschaften im kommenden Jahr mit 6,4 vH nur geringfligig langsamer expandieren.
Die in den vergangenen Jahren gestiegene Verflechtung der Schwellenldnder untereinander
sollte dazu beitragen, die bremsenden Einfliisse aus den entwickelten Lindern besser abzufe-
dern. Es ist davon auszugehen, dass aufgrund der guten Konjunktur in der ersten Jahreshélfte
die Wirtschaftsleistung der Industrieldnder im Gesamtjahr 2010 wohl noch mit 2,7 vH zule-
gen wird. Fiir das Jahr 2011 ist hingegen fiir diese Volkswirtschaften wegen der Nachwirkun-
gen der Finanzkrise wieder mit geringeren Zuwachsraten von durchschnittlich 2,2 vH zu
rechnen. Der Welthandel wird sich demgemal im Prognosezeitraum weiter ausweiten, aller-
dings wird die Zunahme nach 12,5 vH im aktuellen Jahr wohl nur noch 7,6 vH im Jahr 2011
betragen.

2. Die konjunkturelle Entwicklung in den wichtigsten Wirtschaftsriaumen
Vereinigte Staaten — Probleme am Arbeitsmarkt bremsen die Konjunktur

67. Die Wirtschaft in den Vereinigten Staaten hat sich in der ersten Jahreshélfte 2010 zu-
nichst spiirbar erholt. Nach einem kriftigen Schlussquartal im Vorjahr nahm die Wirt-

Sachverstidndigenrat - Jahresgutachten 2010/11



Weltwirtschaft: Ein Aufschwung der zwei Geschwindigkeiten ‘

35

schaftsleistung im ersten Quartal 2010, gestiitzt durch ausgeprigte Impulse der Lagerkompo-
nente, mit einer Zuwachsrate von rund 1 vH deutlich stirker zu als in den meisten anderen
Industrielindern. Ab dem zweiten Quartal leisteten die Privaten Konsumausgaben trotz ei-
ner hohen Arbeitslosigkeit und einer Erh6hung der privaten Sparneigung wieder einen wichti-
gen Wachstumsbeitrag. Verglichen mit der Vorkrisenzeit diirfte die weitere Belebung des
privaten Konsums jedoch eher gering bleiben. Angesichts der bestehenden Probleme am Ar-
beitsmarkt und Immobilienmarkt hat sich der Ausblick fiir die zweite Jahreshélfte leicht ein-
getriibt.

68. In den drei Jahren der Krise, von Juli 2007 bis Juli 2010, wurden in den Vereinigten
Staaten insgesamt rund 8 Mio Arbeitsplitze abgebaut. Zusammengenommen mit einer Zu-
nahme der Bevdlkerung im arbeitsfahigen Alter um mehr als 5 Millionen Personen fiihrte dies
zu einem Anstieg der Arbeitslosenquote im Jahresdurchschnitt 2010 auf voraussichtlich
9,8 vH, dem hochsten Niveau seit dem Jahr 1983. Die durchschnittliche Dauer der Arbeitslo-
sigkeit lag zur Jahresmitte 2010 mit 34 Wochen wesentlich iiber dem bisherigen Rekordwert
von 21 Wochen im Sommer 1983. Eine spiirbare Verbesserung zeichnet sich auch zum Jah-
resende nicht ab.

Im aktuellen Aufschwung erscheint der US-amerikanische Arbeitsmarkt weniger flexibel als
in der Vergangenheit. Der abgeschwichte Zusammenhang zwischen Konjunktur und Ar-
beitsmarktentwicklung liegt einerseits daran, dass Arbeitspldtze sowohl im Bausektor als auch
im Finanzdienstleistungssektor dauerhaft weggefallen sein konnten und der dadurch notwen-
dige Wechsel der Arbeitskrifte in andere Sektoren eine zligige Re-Allokation der Arbeitskraf-
te verhindert. Andererseits wird argumentiert, dass die geografische Mobilitdt des Arbeitsan-
gebots aufgrund der gesunkenen Immobilienpreise abgenommen habe (Economist, 2010).

69. Fiir den stark angeschlagenen US-amerikanischen Immobilienmarkt zeichnet sich der-
zeit ebenfalls noch keine Trendwende ab (Schaubild 6). Bisher ist es der US-amerikanischen
Regierung zwar gelungen, mit verschiedenen Stiitzungsmafinahmen, wie Steuererleichterun-
gen und einer flexibleren Anpassung der Tilgungsraten fiir Hypothekenkredite, einen weiteren
Riickgang der Preise zu vermeiden. AuBlerdem fiihrte der Ankauf hypothekenbesicherter
Wertpapiere durch die Fed zu einer besseren Verfiigbarkeit von Immobilienkrediten mit nied-
rigen Zinsen. Gleichwohl lagen die Preise im Sommer 2010 fiir private Wohnimmobilien
rund 20 vH, die der Gewerbeimmobilien sogar mehr als 40 vH unter ihrem jeweiligen
Hochststand. Dariiber hinaus nahm die Anzahl der von den Banken wieder in Besitz genom-
menen Immobilien im dritten Quartal 2010 um 22 vH gegeniiber dem Vorjahr zu und erreich-
te damit einen neuen Rekordstand (RealtyTrac, 2010).

70. Vor dem Hintergrund einer gestiegenen Unsicherheit nahm die Sparquote der privaten
Haushalte von 2,1 vH im Jahr 2007 auf rund 6 vH im Jahr 2010 zu. Damit vollzichen die
Haushalte einerseits die notwendig gewordene Konsolidierung ihrer Vermdgenssituation, an-
dererseits bremsen die Sparanstrengungen jedoch den privaten Konsum. Die hohere private
Sparneigung spiegelt sich unter anderem in der riickldufigen Entwicklung der Kreditvergabe
an die privaten Haushalte wider. Das Volumen der vergebenen Kredite an die Gesamtwirt-
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schaft hat hingegen kaum abgenommen, da die Nachfrage des Staates den Ausfall der priva-
ten Haushalte und Unternehmen zu gro3en Teilen kompensierte (Schaubild 8).

Schaubild 8

Entwicklung der Kreditvergabe an Nichtbanken in den Vereinigten Staaten
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71. Ein Riickzug des Staates aus der expansiven Geld- und Fiskalpolitik ist angesichts der
fragilen konjunkturellen Erholung und der bestehenden Probleme am Arbeits- und Immobi-
lienmarkt noch nicht in Sicht. Im Gegenteil: Die US-amerikanische Regierung verabschiedete
in der zweiten Jahreshélfte 2010 weitere Stimulierungsmaf3inahmen mit einem Volumen von
350 Mrd US-Dollar, obwohl bisher rund ein Drittel der Mallnahmen aus dem im Jahr 2008
verabschiedeten American Recovery and Reinvestment Act noch nicht wirksam geworden
sind. Zudem plant die Fed zusitzlich Staatsanleihen zu kaufen, um damit konjunkturelle Im-
pulse zu setzen. Dadurch wéchst das Risiko, dass sie nicht rechtzeitig zu einer erfolgreichen
Exit-Strategie aus ihrer expansiven Geldpolitik findet. Ebenfalls fordert sie damit die zuletzt
stark gestiegenen Kapitalfliisse in die Schwellenldnder und erhoht die Wahrscheinlichkeit
einer neuen Blasenbildung, zum Beispiel an den Aktienmirkten dieser Volkswirtschaften.

72. Die Konjunktur in den Vereinigten Staaten diirfte sich bis zum Jahresende 2011 al-
lenfalls moderat entwickeln. Es ist zwar zu erwarten, dass die Investitionstétigkeit im Progno-
sezeitraum, gestiitzt durch ein weiterhin sehr giinstiges Zinsniveau und eine expansive Geld-
politik, etwas stirker anziehen wird. Allerdings diirfte der Schuldenabbau bei den privaten
Haushalten und im finanziellen Sektor sowie die hohe Arbeitslosigkeit die private Nachfrage
belasten. Insgesamt ist davon auszugehen, dass sich die Zuwachsrate des Bruttoinlandspro-
dukts nach 2,6 vH im Jahr 2010 im kommenden Jahr leicht auf etwa 2,1 vH verringern wird
(Tabelle 2).
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Tabelle 2

Wirtschaftsdaten fiir die Vereinigten Staaten

vH"
2007 2008 2009 2010? 20112
Bruttoinlandsprodukt3) ............................................ 1,9 0,0 - 2,6 2,6 21
Private Konsumausgaben® ................ccccc......... 2,4 -03 - 12 1,5 2,0
Private Bruttoanlageinvestitionen3 - 1,8 - 6,4 -18,3 41 54
Konsum und Bruttoinvestitionen® des Staates® .. 1,3 2,8 1,6 1,2 0,7
Exporte von Waren und Dienstleistungen3) ......... 9,3 6,0 - 95 12,0 7,8
Importe von Waren und Dienstleistungen® ......... 2,7 - 26 -13,8 12,4 7,5
Verbraucherpreise .........ccccooveiiiiiiiiiieeiiieiieees 2,9 3,8 -03 1,6 1,0
Arbeitslosenquote® ...........cccoveeiiiiiiiiiiee 46 58 9,3 9,8 9,6
Leistungsbilanzsaldo® ..................ccoccoeeeeee.n. - 5,1 - 47 - 27 - 34 - 3,0
Finanzierungssaldo des Staates® ..................... - 28 - 6,5 -11,0 - 9,7 - 8,7
Schuldenstand des Staates® ............................ 61,9 70,4 83,0 89,6 94,8

1) Soweit nicht anders definiert: Veranderung gegentiber dem Vorjahr.— 2) Eigene Schatzung auf Basis von Angaben in-
ternationaler und nationaler Institutionen.— 3) In Preisen von 2005.—- 4) Bruttoanlageinvestitionen zuzuglich Vorratsveran-
derungen.— 5) Arbeitslose in vH der zivilen Erwerbspersonen.— 6) In Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt in vH.

Quellen: BEA, OECD

Japan — Starker Yen trotz hoher Verschuldung

73. Die Erholung der japanischen Volkswirtschaft setzte sich nach dem starken wirtschaft-
lichen Einbruch in Folge der Finanzkrise zu Beginn des Jahres 2010 zunéchst fort. Gestiitzt
von einer kriftigen Zunahme der Exporte, insbesondere in die asiatischen Nachbarldnder,
und einer giinstigen Entwicklung des privaten Verbrauchs verzeichnete die Wirtschaft im ers-
ten Quartal den zweithdchsten Zuwachs des Bruttoinlandsprodukts unter der Gruppe der In-
dustrieldnder. Im weiteren Jahresverlauf schwéchte sich die Konjunkturdynamik jedoch we-
gen der auslaufenden staatlichen Stiitzungsmafnahmen und der zunehmenden Verlangsamung
der Konjunktur in den wichtigen Exportmérkten nach und nach ab.

Dartiiber hinaus erschwert der gegeniiber dem US-Dollar sehr stark aufgewertete Aullenwert
des Yen eine weitere Ausweitung des Exportvolumens. Diese Aufwertung ist unter anderem
auf die derzeitigen Bestrebungen Chinas zuriickzufiihren, durch eine héhere Gewichtung der
japanischen Wéhrung eine breitere Diversifikation ihrer Wahrungsreserven zu erreichen. Um
der Aufwertung der eigenen Wihrung entgegenzuwirken, hat die japanische Notenbank Mitte
September 2010 im Auftrag der Regierung 1,8 Bio Yen (etwa 16,5 Mrd Euro) am Devisen-
markt verkauft. Dies war seit sechs Jahren die erste offizielle Devisenmarktintervention der
japanischen Regierung.

74. Wenngleich sich die japanische Volkswirtschaft von dem Tiefpunkt der schweren Re-
zession nahezu erholt hat, bleiben Spuren der Finanzkrise weiterhin sichtbar. So wird die
Arbeitslosenquote in Japan trotz verschiedener Stiitzungsmafinahmen aller Voraussicht nach
im Jahresdurchschnitt auf 5,1 vH zunehmen — den hochsten Stand seit dem Sommer 2003.
Damit liegt sie etwa 2 Prozentpunkte {iber dem ldngjdhrigen Durchschnitt. Zudem hinterlédsst
die Finanzkrise einen oOffentlichen Schuldenstand, der nach einem Anstieg in der Zeit
von 2007 bis 2010 um rund 30 Prozentpunkte eine Rekordhohe von fast 200 vH in Relation
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zum nominalen Bruttoinlandsprodukt erreicht hat (Tabelle 3). Angesichts der noch immer
unterausgelasteten Kapazititen und der Eintriibung des makrookonomischen Umfelds initiier-
te die Regierung dennoch neue Konjunkturpakete im Wert von 1,3 vH gemessen am nomina-
len Bruttoinlandsprodukt.

Tabelle 3
Wirtschaftsdaten fiir Japan
vH"
2007 2008 2009 2010? 20112
Bruttoinlandsprodukt® ..............ccocooieeiiieeeenennn 2,4 -1.2 - 52 2,9 1,5
Private Konsumausgabeng') ................................. 1,6 - 0,7 -1,0 1,8 0,6
Private Bruttoanlageinvestitionen3) ...................... 0,5 - 1.2 -18,4 - 23 2,8
Konsum und Bruttoinvestitionen® des Staates® .. - 0,1 - 1,2 2,3 1,4 - 0,1
Exporte von Waren und DienstleistungenB) ......... 8,4 1,6 -23,9 25,1 8,5
Importe von Waren und Dienstleistungens) ......... 1,6 1,0 -16,7 11,2 7,4
Verbraucherpreise 0,0 1,4 - 14 -1,0 - 0,3
Arbeitslosenquotes) 3,8 4,0 51 5,1 5,0
Leistungsbilanzsaldo® .................................. 4,9 3,3 2,8 3,4 3,0
Finanzierungssaldo des Staates® .............c........ - 24 - 21 - 72 - 85 - 8,6
Schuldenstand des Staates® ............................ 167,0 173,8 192,9 199,2 204,6

1) Soweit nicht anders definiert: Veranderung gegeniiber dem Vorjahr.— 2) Eigene Schatzung auf Basis von Angaben in-
ternationaler und nationaler Institutionen.— 3) In Preisen von 2000.—- 4) Bruttoanlageinvestitionen zuzuglich Vorratsveran-
derungen.— 5) Arbeitslose in vH der zivilen Erwerbspersonen.— 6) In Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt in vH.

Quellen: ESRI, OECD

75.  Aufgrund der konjunkturstiitzenden Mafinahmen der Regierung und der robusten Aus-
landsnachfrage wird das Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2010 aller Voraussicht nach um 2,9 vH
zulegen. Die Aussichten flir das kommende Jahr sind sehr gemischt. Einerseits deuten die
Ergebnisse der Tankan-Umfrage auf eine weiterhin gute Konjunkturentwicklung hin. Ande-
rerseits konnte die Ausweitung der Exporte durch einen starken AuBenwert des Yen und ein
schwicheres aullenwirtschaftliches Umfeld gebremst werden. Zudem belasten der Arbeits-
markt und die anhaltende Deflation die japanische Volkswirtschaft. Somit sollte die Zuwachs-
rate des Bruttoinlandsprodukts im Jahr 2011 mit 1,5 vH wohl etwas schwicher ausfallen.

China und die anderen Schwellenléinder — Kraftvoll durch die Krise

76. Die Schwellenléinder kniipfen im Jahr 2010 nach einer lediglich kurzen Wachstumsver-
langsamung wieder an die Dynamik vor der Krise an. Die kriftige Wirtschaftsentwicklung
wird dabei von der Volksrepublik China angefiihrt (Tabelle 4). Hier kam jedoch zuletzt die
Sorge auf, dass sich eine Investitions- oder Immobilienblase bilden kénnte. Im Juni 2010 lag
das Volumen der ausstehenden Kredite in China um 18,2 vH iiber dem des Vorjahresmonats.
Um eine Uberhitzung zu vermeiden, hat die chinesische Regierung verschiedene MaBnahmen
zur Einschrinkung der Kreditvergabe ergriffen, wie die Erhohung des Leitzinses im Okto-
ber 2010. AuBBerdem lockerten die Wahrungshiiter die Bindung des Yuan an den US-Dollar;
die chinesische Wihrung wertete infolge dessen bis Ende Oktober 2010 um 2,2 vH auf. Eine
starkere Flexibilisierung der immer noch unterbewerteten Wéhrung sollte jedoch auch im mit-
telfristigen Interesse der chinesischen Regierung sein und wiirde ein wichtiges Signal dafiir

Sachverstidndigenrat - Jahresgutachten 2010/11



Weltwirtschaft: Ein Aufschwung der zwei Geschwindigkeiten

39

setzen, dass China bereit ist, an der Vermeidung eines Wahrungskriegs mitzuwirken. Parallel
dazu konnte eine gestirkte private Konsumnachfrage die Abhingigkeit Chinas vom Auflen-
beitrag verringern und zudem der ungleichgewichtigen Entwicklung der Weltwirtschaft ent-
gegenwirken.

Tabelle 4

Die voraussichtliche wirtschaftliche Entwicklung wichtiger Schwellenléander
und Rohdl exportierender Lander

Bruttoinlandsprodukt” Leistungsbilanzsaldo
) Veranderung gegeniiber dem In Relation zum nominalen
Land/Landergruppe Vorjahr Bruttoinlandsprodukt
vH vH

2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011
Brasilien ......ocooeeveeeeeeeeeeeeeeeeeeeeenn 51 -0,2 7,5 41 —-17 -15 -—-26 -30
ChiINA oo 9,6 9,1 10,5 9,6 9,6 6,0 4,7 51
INGIEN oo 6,4 5,7 9,7 84 -20 -29 -31 =31
Russische Foderation ........................... 52 -179 4,0 4,3 6,2 4,0 4,7 3,7
Lateinamerika® .........ooooeeeeeeeeeeeeea 42 - 19 6,1 40 -04 -04 -11 -15
Stidostasiatische Schwellenlander® ....... 3,0 0,2 7.3 5,0 4.1 7,1 54 4,9
Rohél exportierende Lander® ............... 57 1,3 45 59 19,7 5,9 7,7 8,4

1) Die Veranderungsraten der Landergruppen sind gewichtet mit den Anteilen der einzelnen Lander am gesamten nomi-
nalen Bruttoinlandsprodukt der Landergruppe im jeweiligen Jahr.— 2) Argentinien, Brasilien, Chile, Kolumbien, Mexiko,
Peru, Venezuela.— 3) Hongkong (China), Indonesien, Malaysia, Singapur, Siidkorea, Taiwan, Thailand, Vietnam.—

4) Algerien, Angola, Ecuador, Irak, Iran, Katar, Kuwait, Libyen, Nigeria, Saudi Arabien, Vereinigte Arabische Emirate.

Quelle fir Grundzahlen: IWF

77. Ein etwas anderes Bild zeigt sich in Indien und in Brasilien. Die Entwicklung dieser
Volkswirtschaften ist von einem stabilen Binnenmarkt geprigt. Der Impuls des Aullenbeitrags
war hingegen in den letzten Jahren in Brasilien nur sehr gering, in Indien sogar leicht negativ.
Gegenwirtig sehen sich diese Lander zunehmenden Kapitalzufliissen ausgesetzt. Die Portfo-
lioinvestitionen weiteten sich nach der Krise stark aus und iiben auf die Wahrungen dieser
Léander einen deutlichen Aufwertungsdruck aus. Zudem erhéhen sie das Risiko der Bildung
von Preisblasen an den Finanz- und Immobilienmérkten. Um dieser Gefdhrdung entgegenzu-
wirken, hat Brasilien bereits mit einer Beschrankung des Kapitalverkehrs reagiert.

78.  Schlusslicht in der wirtschaftlichen Entwicklung in der Gruppe der vier BRIC-Staaten
bleibt Russland. Nach dem gravierenden Einbruch in Folge der Finanzkrise erholt sich die
russische Wirtschaft nur langsam. Zwar stiitzt der wieder gestiegene Olpreis die Entwicklung;
die Binnennachfrage und der Aulenhandel bleiben allerdings schwach. Zusitzlich erschwer-
ten Ernte- und Produktionsausfille aufgrund der verheerenden Waldbriande im Sommer 2010
eine schnelle Erholung. Russland strebt derzeit nach einer stirkeren Integration in den Welt-
handel und fiihrt Gespriche iiber einen mdglichen Beitritt zur WTO. Dies konnte dabei hel-
fen, Russlands Wirtschaft auf eine breitere Basis zu stellen.
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79. Insgesamt gesehen ist die wirtschaftliche Dynamik der groBBen aufstrebenden Volkswirt-
schaften hoch. Dies diirfte sich im Jahr 2011 voraussichtlich fortsetzen, sodass weiterhin we-
sentlich kréftigere Zuwachsraten zu erwarten sind als in den Industrielindern. In Anbetracht
der expansiven Geldpolitik der Vereinigten Staaten diirften die Schwellenlédnder auch zukiinf-
tig hohe Kapitalzufliisse anziehen. Diese werden eine betrdchtliche Herausforderung fiir die
Wirtschaftspolitik der jeweiligen Lénder darstellen.

Euro-Raum — Heterogene Wirtschaftsentwicklung

80. Die wirtschaftliche Entwicklung im Euro-Raum, die zu Beginn des Jahres 2010 noch
recht moderat ausgefallen war, gewann im zweiten Quartal getrieben durch die besonders gute
Konjunktur in Deutschland an Schwung. Die Zunahme des Bruttoinlandsprodukts mit einer
Quartalsrate von 1,0 vH war dabei auf die Verbesserung aller Komponenten der inldndischen
Verwendung zuriickzufiihren.

81. Die gute Entwicklung in der ersten Jahreshilfte darf jedoch nicht iiber dic heterogene
Situation im Euro-Raum und die Probleme einzelner Mitgliedsldnder hinwegtduschen. Wie
in der Weltwirtschaft insgesamt ist auch im Euro-Raum eine Konjunktur mit stark divergie-
renden Geschwindigkeiten zu beobachten. So erholten sich Spanien und Italien langsamer als
der Durchschnitt. In Griechenland nahm das Bruttoinlandsprodukt bis zum Sommer sogar
noch weiter ab. Die zu Beginn des Jahres 2010 in Schwierigkeiten geratenen Peripherieldnder
stehen vor der Aufgabe, ihre hohen Defizite deutlich zuriickzufiihren. Lohnanpassungen,
Steuererhdhungen und der Abbau von Sozialleistungen gehdren zu den massiven Sparan-
strengungen, die der Konsolidierung dienen, die aber gleichzeitig die inldndische Konsum-
und Investitionsnachfrage bremsen werden.

82. Dartliber hinaus verhindert die im Euro-Raum deutlich angestiegene Arbeitslosenquote
eine kriftigere Belebung der privaten Konsumnachfrage. Seit ihrem Tiefstand im Mérz 2008
nahm die Arbeitslosigkeit fiir den gesamten Euro-Raum um 3,0 Prozentpunkte auf durch-
schnittlich 10,1 vH im Jahr 2010 zu. Zwei Drittel dieser Zunahme sind dabei allein auf die
hohere Anzahl von Arbeitslosen in Portugal, Spanien, Irland und Griechenland zuriickzufiih-
ren. In Deutschland lag hingegen die Arbeitslosigkeit zur Jahresmitte 2010 unter den Werten
vor der Finanzkrise (Ziffern 447 ft.).

83. Nicht zuletzt hat sich die Lage der 6ffentlichen Haushalte in der Zeit der Finanzkrise
nicht nur in den Peripherieldndern, sondern im gesamten Wahrungsgebiet deutlich verschlech-
tert. Die Erhohung der Staatsverschuldung bezogen auf das nominale Bruttoinlandsprodukt
belief sich gegeniiber dem Jahr 2007 insgesamt auf durchschnittlich etwa 18 Prozentpunkte,
die Schuldenstandsquote erhdhte sich dadurch auf 84,7 vH im Jahr 2010. Besonders markant
war der Anstieg in Frankreich, Slowenien und Belgien. Somit werden im Jahr 2010 (Tabel-
le 5) voraussichtlich fast alle Lander des Euro-Raums, mit Ausnahme von Slowenien, Finn-
land und der Slowakei, das Schuldenstandskriterium des Maastricht-Vertrags nicht einhalten
kdnnen.
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Tabelle 5

Wirtschaftsdaten fiir den Euro-Raum

vH"
2007 2008 2009 2010 20112

Gesamtwirtschaftliche Entwicklung3)

Bruttoinlandsprodukt ............cccceviiieiiiiiiiiieeee 2,8 0,4 - 41 1,6 1,4
Private Konsumausgaben .............cccoccoeeeiiinene 1,6 0,4 - 1,1 0,8 0,9
Konsumausgaben des Staates ..........cccccoeeevnenes 2,3 2,3 2,3 1,1 0,5
Bruttoanlageinvestitionen ...........c..ccccociinn. 4,6 - 0,8 -11,3 - 04 3,4
Exporte von Waren und Dienstleistungen ........... 6,2 1,0 -13,2 9,7 6,4
Importe von Waren und Dienstleistungen ........... 57 0,8 -11,9 10,0 54

Weitere Wirtschaftsdaten

Verbraucherpreise4) ........................................ 2.1 3,3 0,3 1,5 1,7

Kurzfristiger Zinssatz (%)5) .................................. 4,3 4,6 1,2 0,8 1,3

Langfristiger Zinssatz (%)6) ............................... 4.3 4,3 3,8 3,6 3,8

Arbeitslosenquote” ... 7,5 75 9,4 10,1 10,0

Leistungsbilanzsaldos) ..................................... 0,2 - 1,7 - 0,6 - 0,1 - 0,1

Finanzierungssaldo des Staates® ................... - 0,6 - 20 - 6,3 - 65 - 53

Schuldenstand des Staates® ............................ 66,2 69,7 78,7 84,7 88,5

1) Soweit nicht anders definiert: Veranderung gegentiber dem Vorjahr.— 2) Eigene Schatzung auf Basis von Angaben in-
ternationaler und nationaler Institutionen.— 3) In Preisen von 2000.— 4) Harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI).—
5) Fir Dreimonatsgeld (Jahresdurchschnitte).— 6) Fiir Staatsschuldpapiere mit einer Laufzeit von 10 Jahren (Jahres-
durchschnitte).— 7) Von der EU standardisierte Arbeitslosenquote gemaR Richtlinien der Internationalen Arbeitsorganisa-
tion (ILO-Konzept). Arbeitslose in vH der zivilen Erwerbspersonen.— 8) In Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt
in vH.

Quelle: EU

84. Das unterschiedliche Tempo der Konjunktur diirfte die Entwicklung im Euro-Raum
ebenfalls im Jahr 2011 kennzeichnen. Wahrend sich die schwungvolle Erholung in den Mit-
gliedslandern im ndrdlichen Europa voraussichtlich weiter fortsetzen wird, ist fiir die Periphe-
rieldinder des Wiahrungsgebiets allenfalls von einer schleppenden Konjunktur auszugehen.
Hier wiegen die realwirtschaftlichen Probleme, sei es im Finanz- und Immobilienmarkt oder
auf dem Arbeitsmarkt, noch zu schwer. Angesichts der noch immer unterausgelasteten Kapa-
zitdten ist eine vergleichsweise moderate Ausweitung der Investitionen zu erwarten. Zudem
wird die in den Krisenldndern erforderliche — und teilweise bereits angegangene — Konsolidie-
rung der Staatsfinanzen vor allem die Nachfrageentwicklung in den kommenden Jahren
hemmen. Die Wirtschaftsleistung des Euro-Raums insgesamt diirfte im Jahr 2010 um 1,6 vH,
trotz des voraussichtlichen Riickgangs des Bruttoinlandsprodukts in Spanien, Griechenland
und Irland, zunehmen. Dazu trdgt vor allem die starke Konjunktur in Deutschland bei. Im
Jahr 2011 sollten sich die unterschiedlichen Geschwindigkeiten der Wirtschaftsentwicklung
einander etwas anndhern, und die Zuwachsrate sollte sich geringfiigig auf 1,4 vH verringern
(Tabelle 6, Seite 45).

85. Die heterogene Konjunkturentwicklung stellt die einheitliche Geldpolitik der EZB vor
eine schwierige Gratwanderung. Zu Beginn des Jahres 2010 schien die Lage auf den Finanz-
markten zundchst zunehmend weniger bedrohlich. Die Schwierigkeiten im Finanzsektor lie-
Ben nach, sodass die EZB einen ersten Riickzugsversuch aus ihrer unkonventionellen Geldpo-
litik einleitete:
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— Die Zuteilung von Zentralbankgeld in unbegrenzter Menge zum Leitzins wurde zu-
nichst bei dem am 29. April 2010 zugeteilten dreimonatigen Refinanzierungsgeschéft zu-
gunsten eines variablen Zinssatzes im Rahmen des Zinstenderverfahrens aufgegeben.

— Gemil Ankiindigung vom 8. April 2010 soll die vollzogene Ausweitung der fiir Zentral-
bankgeld akzeptierten Sicherheiten ab dem 1. Januar 2011 zuriickgenommen werden,
wenn auch nur teilweise und iiber graduelle Bewertungsabschlige. Die Anderungen gelten
allerdings explizit nicht fiir Staatsanleihen.

— Die Verlingerung der Laufzeiten flir Zentralbankgeld sollte beendet werden: Der vorerst
letzte Zwolfmonatstender wurde am 16. Dezember 2009, der Sechsmonatstender am
31. Mérz 2010 begeben.

— Die Bereitstellung von Liquiditit in Fremdwihrung endete vorldufig am 28. Janu-
ar 2010.

— Das am 6. Juli 2009 begonnene Programm zum Aufkauf von Pfandbriefen (Covered
Bonds) lief planmiBig Ende Juni 2010 aus. Die EZB hilt nun einen aufgekauften Bestand
im Umfang von 60,982 Mrd Euro.

86. In der ersten Maihélfte des Jahres 2010 hatte sich die Einschitzung der Lage, insbeson-
dere die der griechischen Staatsfinanzen, allerdings deutlich verschlechtert, sodass die getrof-
fenen RiickzugsmalBinahmen teilweise wieder zuriickgenommen werden mussten. Statt des
angekiindigten Ausstiegs aus der Vollzuteilung bei ldngerfristigen Refinanzierungsgeschéften
wird diese nun bis mindestens Dezember 2010 beibehalten; statt des Endes von sechsmonati-
gen Refinanzierungsgeschéften gab es im Mai ein weiteres Geschaft mit dieser Laufzeit; statt
des Endes der Bereitstellung von Fremdwéahrungsliquiditét gab es eine Reihe von neuen Ge-
schiften in US-Dollar.

Uber die partielle Riicknahme von ExitmaBinahmen hinaus hat die EZB im Zuge der Staatsfi-
nanzkrise in den Peripheriestaaten ein Wertpapiermarktprogramm aufgelegt, iiber das sie
bisher am Sekundidrmarkt Staatsanleihen im Umfang von 63,5 Mrd Euro aufgekauft hat
(Schaubild 9, links). Vermutungen zufolge sind etwa 40 Mrd Euro davon in griechische
Staatsanleihen geflossen, was iliber einem Achtel der gesamten griechischen Staatsschulden
entsprechen wiirde. Da diese Maflnahme allein dem Zweck dienen soll, dysfunktionale Markt-
segmente zu beeinflussen, wird die hiermit verbundene zusatzliche Liquiditét tiber einwdchi-
ge Geschifte absorbiert (Kasten 4, Seiten 79 ff.). Diese geldpolitischen Entwicklungen las-
sen sich auch in der EZB-Bilanz wiederfinden: Am 1. Juli 2010 fiihrte das Auslaufen des ers-
ten Einjahrestenders {iber 442 Mrd Euro zu einer Bilanzverkiirzung sowie einer Verschiebung
von léngerfristigen Refinanzierungsgeschéften hin zu einwdchigen Hauptrefinanzierungsge-
schiften. Allerdings ist die Bilanzsumme der EZB immer noch um gut 50 vH groBer als vor
drei Jahren (Schaubild 9, rechts).
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Schaubild 9

Europidische Zentralbank: Ankauf von Staatsanleihen und Struktur der Aktiva
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1) Wochenwerte.— 2) EinschlieRlich sonstiger Kredite an Banken.— 3) Von Emittenten aus dem Euro-Raum, einschlieRlich der Kaufe von Staatsan-
leihen fir geldpolitische Zwecke.— 4) Forderungen in Fremdwahrungen an Ansassige innerhalb und auRerhalb des Euro-Raums.— a) Ende 2008:
Anderung der Zuordnung von ,Sonstige Aktiva“ in die Kategorie ,Anleihen*.

Quelle: EZB

© Sachverstandigenrat

Zusammen mit den gleichzeitig eingefiihrten Rettungspaketen hat der Staatsanleihenankauf
durch die EZB zu einem Riickgang der Risikoaufschlige fiir betroffene Wertpapiere gefiihrt,
wenn auch nur tempordr: Inzwischen sind die Hochststdnde vom 7. Mai 2010 bei zehnjdhri-
gen Staatsanleihen fiir Irland und Portugal tibertroffen worden (Schaubild 24, Seite 82). In-
wiefern der zuvor aus Griinden der Unabhingigkeit vermiedene Ankauf dieser Papiere der
Reputation der EZB abtréglich ist, bleibt abzuwarten. Eine direkte Auswirkung liber hohere
Inflationserwartungen ist derzeit nicht zu beobachten. Diese werden fiir das kommende Jahr
nahezu einhellig bei 1,5 vH gesehen. Auch iiber einen lingeren Horizont erwartet der Survey
of Professional Forecasters eine mit dem Ziel der EZB tibereinstimmende Inflationsrate.

87. Nachdem verschiedene Preisindizes in der Mitte des Jahres 2009 negative Zuwachsraten
aufgewiesen hatten, hat sich diese Entwicklung zum Jahreswechsel 2009/2010 wieder norma-
lisiert (Schaubild 10, oben links, Seite 44). Der aus Konsumentensicht relevante Harmoni-
sierte Verbraucherpreisindex (HVPI) erhoht sich im Jahr 2010 im Vorjahresvergleich um
voraussichtlich 1,5 vH; eine Rate, die dem Zielwert der EZB nahe kommt. Preis erh6hend
wirkte insbesondere die Komponente Energie, weshalb die Kerninflation seit vergangenem
Winter mit knapp 1 vH niedriger lag als die Inflation gemessen am HVPI. Die industriellen
Erzeugerpreise zeigen seit etwa drei Jahren das gleiche Verlaufsmuster wie der HVPI, aller-
dings mit vielfach stirkeren Ausschldgen.
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Schaubild 10

Wichtige geldpolitische Indikatoren fiir den Euro-Raum

Verbraucherpreise und Erzeugerpreise Euro-Referenzkurse fiir ausgewéhlte Wéhrungen4)
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1) Harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI) insgesamt, 2005 = 100.— 2) HVPI ohne schwankungsanfallige Teilkomponenten (Energie und unver-
arbeitete Nahrungsmittel).— 3) Index der industriellen Erzeugerpreise ohne Baugewerbe, 2005 = 100.— 4) Tageswerte.— 5) Harmonised Competitive-
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Quellen: EU, EZB
© Sachverstandigenrat

88. Die Entwicklung der verschiedenen Geldmengenaggregate steht in engem Zusammen-
hang mit dem Kreditmengenwachstum einerseits und dem Leitzins andererseits. Wihrend die
saisonbereinigte Zuwachsrate des breit gefassten Geldmengenaggregats M3 seit ihrem Hdohe-
punkt im November 2007 von iiber 12 vH auf unter 0 vH gesunken ist und damit den Riick-
gang des Kreditmengenwachstums widerspiegelt, ist die Zuwachsrate der Geldmenge M1 —
Bargeldumlauf und tiglich fallige Einlagen — von der Leitzinsentwicklung gepréigt. Die deut-
liche Senkung des Leitzinses ab Oktober 2008 hat die Bereitschaft zur Bargeldhaltung deut-
lich erhdht, sodass die Zuwachsrate von M1 von 0,0 vH im August 2008 auf {iber 13 vH ein
Jahr darauf gestiegen ist. Dieser Umschichtungsprozess hat sich seitdem verlangsamt, im Sep-
tember 2010 belief sich die Zuwachsrate auf 5,9 vH (Schaubild 10, unten links). Seit diesem
Sommer deuten die Anzeichen auf eine Normalisierung der Lage hin: Die Buchkredite an
Nicht-MFIs — im Wesentlichen Kredite an Unternehmen sowie Hypotheken- und Konsumen-
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tenkredite an private Haushalte — weisen im Gleichlauf mit M3 wieder deutlich positive Zu-
wachsraten auf. Ebenso nehmen die sonstigen kurzfristigen Einlagen — die Differenz aus M2
und M1 — nicht mehr so stark ab wie zuvor.

Tabelle 6

Wirtschaftsdaten fiir die Léander der Européischen Union

. Bruttoinlandsprodukt"? Verbraucherpreise®®) Arbeitslosenquote”
Land/Landergruppe

2008 2009 2010 2011% 2008 2009 2010% 2011% 2008 2009 2010% 2011°
Belgien ........cccoeeveiiiiiinens 1,0 - 2,8 1,6 1,7 4,5 0,0 2,0 1,9 7,0 7,9 8,7 9,0
Deutschland ..................... 1,0 — 47 37 2,2 2,8 0,2 1,1 1,4 7,3 7,5 6,8 6,3
Finnland .... . 09 - 80 24 2,0 3,9 1,6 1,4 1,8 6,4 8,2 8,8 8,7
Frankreich .........cccccceeeen.. 0,2 — 26 1,6 1,6 3,2 0,1 1,6 1,6 7,8 9,5 9,8 9,8
Griechenland .................... 1,3 — 23 —-40 -26 4,2 1,3 4,6 2,2 7,7 95 11,8 14,6

-35 - 76 -03 2,3 31 -17 -16 -05 63 11,9 135 13,0
-13 - 50 1,0 1,0 3,5 0,8 1,6 1,7 6,7 7,8 8,7 8,6
14 - 37 30 3.1 4.1 0,0 2,3 1,9 4,9 5,1 4,9 4,7
26 - 21 1,7 1,7 4,7 1,8 1,9 2,1 5,9 7,0 6,9 6,9

Niederlande ...................... 19 - 39 18 1,7 2,2 1,0 1,3 1,1 3,1 3,7 4,5 47
Osterreich .........c.ccoeveuee... 22 - 39 16 1,6 3,2 0,4 1,5 1,7 3,8 4,8 4.1 4,2
Portugal ........ccccevvecueennnns 00 - 26 1,1 -0, 2,7 -09 0,9 1,2 7,7 9,6 10,7 10,9
Slowakei .....ccccevvervenirannnnn 58 — 48 41 43 3,9 0,9 0,7 1,9 95 12,0 141 127
Slowenien .......ccccceeeeeeeeee. 3,7 - 8,1 0,8 2,4 55 0,9 1,5 2,3 4.4 5,9 7,8 8,1
Spanien ........ccceeveeeeennnnn. 09 - 37 -0,3 0,7 41 -0,2 1,5 1,1 11,3 18,0 19,9 193
A/ o =11 o RS 36 - 1,7 04 1,8 4,4 0,2 2,2 2,3 3,6 5,3 7.1 6,9
Euro-Raum® ........... 05 - 41 16 14 33 03 15 17 75 94 101 10,0
Danemark .........cccoceereennnnn -09 - 47 20 2,3 3,6 1,1 2,0 2,0 3,3 6,0 7,2 7.2
Schweden .............ccccue. -04 - 51 4,4 2,6 3,3 1,9 1,8 1,9 6,2 8,3 8,2 8,2
Vereinigtes Konigreich ...... -0,1 - 5,0 1,7 2,0 3,6 2,2 3.1 2,5 5,6 7,6 7,9 7,4
Bulgarien ........cccccoeeeieenn. 6,2 — 49 0,0 2,0 12,0 2,5 2,2 2,9 5,6 6,8 8,3 7,6
Estland ...........cccoeveveennnn. -51 -139 18 35 10,6 0,2 2,5 2,0 55 138 175 164
Lettland ........cccccvevveeneennnne -42 -18,0 -1,0 3,3 15,3 33 -14 0,9 75 171 198 17,5
Litauen .......ccccccceveeveeeennnne 29 —-147 13 3,1 111 4,2 1,0 1,3 58 13,7 180 16,0
Polen ......cccoveeievieiee, 5,1 1,7 34 3,7 4,2 4,0 2,4 2,7 7.1 8,2 9,8 9,2
Rumanien .........ccccoceveenens 73 - 71 -19 1,5 7,9 5,6 5,9 5,2 5,8 6,9 7,2 7.1
Tschechische Republik ..... 25 — 41 2,0 2,2 6,3 0,6 1,6 2,0 4.4 6,7 8,3 8,0
ungarm ........ccceeeeeeeeneennn. 08 - 6,7 0,6 2,0 6,0 4,0 4,7 3,3 78 100 108 10,3
Europiische Union®....... 05 - 42 1,7 1,7 3,7 1,0 1,9 1,8 7,0 8,9 9,8 9,7

Nachrichtlich:
MOE-Linder” .................. 40 - 34 16 31 60 32 23 24 68 87 97 94

1) Preisbereinigt.— 2) Veranderung gegenuber dem Vorjahr in vH.— 3) Harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI).—
4) Von der EU standardisierte Arbeitslosenquoten gemaR Richtlinien der Internationalen Arbeitsorganisation (ILO-Kon-
zept). Arbeitslose in vH der Erwerbspersonen.— 5) Eigene Schatzung fiir Deutschland und den Euro-Raum.— 6) Gebiets-
stand: 1.1.2009.— 7) Mittel- und osteuropaische Lander: Bulgarien, Estland, Lettland, Litauen, Polen, Rumanien, Slowakei,
Slowenien, Tschechische Republik und Ungarn.

Quellen: EU, IWF
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I1. Deutschland: Der starke Aufschwung verliert an Fahrt

89. Der wirtschaftliche Aufschwung in Deutschland wurde seit Jahresmitte 2009 maligeb-
lich durch die Verbesserung der globalen Konjunktur getragen. Die Binnennachfrage ver-
zeichnete zunichst einen eher verhaltenen Anstieg. Erst im Frithjahr 2010 wurden vermehrt
inlindische Nachfrageeffekte wirksam: Der private Konsum stieg zur Jahresmitte 2010 erst-
mals seit den zuriickliegenden drei Quartalen an; ebenso haben die Ausriistungsinvestitionen
im Frithjahr Tritt gefasst. Bei einer nach wie vor unterdurchschnittlichen gesamtwirtschaftli-
chen Kapazititsauslastung diirften die Investitionen eher noch dem Ersatz als der Erweiterung
der Produktionskapazititen dienen. Die Bauinvestitionen legten ebenfalls sehr kriftig zu,
nachdem sie witterungsbedingt durch einen besonders kalten Winter zuvor gebremst worden
waren. Insgesamt wird der Wachstumsbeitrag der inldndischen Verwendung aller Voraussicht
nach im Jahr 2010 hoher sein als der des AuBlenbeitrags.

90. Aktuell befindet sich die deutsche Wirtschaft in einem unsicheren globalen Umfeld,
verursacht durch die stark heterogene Wirtschaftsentwicklung in den verschiedenen Volks-
wirtschaften. Die Konjunktur in den Schwellenldndern scheint von der zuriickliegenden Krise
weniger beeinflusst zu sein, und sie sollten weiterhin expandieren. In vielen Industrieldndern
ist jedoch zu erwarten, dass die Situation auf dem Arbeitsmarkt und die Konsolidierung der
Staatsfinanzen zu einer Abschwichung der Produktion fithren wird. Die deutsche Wirtschaft
wird davon voraussichtlich iiber die Exporte beeintrachtigt werden.

Dagegen gibt es Anzeichen, dass im Prognosezeitraum zunehmend Wachstumsimpulse aus
dem Inland die Konjunktur antreiben konnten. Der robuste Arbeitsmarkt, ein niedriges Zins-
niveau und giinstige Finanzierungsbedingungen konnten die Weichen fiir ein Anziehen des
privaten Konsums und der Bauinvestitionen stellen. Nachholbedarf wird ebenfalls bei den
Ausriistungsinvestitionen gesehen. Verglichen mit der Situation zu Beginn der Wahrungsuni-
on konnte die deutsche Wirtschaft stirker durch die am Durchschnitt orientierte einheitliche
Geldpolitik der EZB entlastet werden. Insgesamt sind die Anzeichen gut, dass Deutschland in
Zukunft zu den am stirksten expandierenden Volkswirtschaften im Euro-Raum gehdren wird.

91. Uberraschend robust zeigte sich in den vergangenen zwei Jahren der deutsche Ar-
beitsmarkt, da zunichst trotz des ausgeprigten Produktionseinbruchs kaum Beschiftigung
abgebaut, vielmehr im Zuge der seit einem Jahr andauernden Erholung neue Arbeitsplitze
geschaffen wurden (Kasten 2, Seiten 50 ff.). Damit verlief in diesem Bereich die Entwicklung
entgegengesetzt zu der in anderen Industrieldndern, die teilweise stark gestiegene Arbeitslo-
senquoten zu verzeichnen hatten, deren Abbau — wenn liberhaupt — nur sehr zégerlich vonstat-
ten geht (Schaubild 6, unten rechts). Ebenso féllt im internationalen Vergleich der Anstieg
der Staatsverschuldung in Deutschland niedrig aus, trotz Konjunkturpaketen und den mas-
siven Stiitzungsbemiihungen fiir das Finanzsystem.

Damit sind die Auswirkungen der Krise auf den Arbeitsmarkt und die 6ffentlichen Finanzen
weniger stark ausgeprigt als in anderen Landern. Im Ergebnis zeigen sich daher bisher keine
durch eine hohere Arbeitslosigkeit verursachten Bremseffekte. Vielmehr konnten weite Be-
reiche der deutschen Industrie ihre Wettbewerbsféhigkeit erhalten und sind — auch aufgrund

Sachverstidndigenrat - Jahresgutachten 2010/11



Deutschland: Der starke Aufschwung verliert an Fahrt ‘

47

der Arbeitskriftehortung wihrend der Krise — nun in der Lage, auf die sich erholende Nach-
frage mit zeitnaher Produktionsausweitung zu reagieren. Faktoren, die zu der besser als er-
warteten Entwicklung sicherlich beigetragen haben, sind neben der robusten Arbeitsmarkt-
entwicklung die durch die Krise nahezu unbeeinflusste Konjunktur in den Schwellenlédndern
und weniger ausgepragte Probleme der Finanzierungsbedingungen der Realwirtschaft. Dem-
nach sind die Effekte der Wirtschaftskrise auf das Produktionspotenzial geringer einzuschit-
zen als noch vor einem Jahr befiirchtet.

1. Produktionspotenzial und Output-Liicke

92. Das mit dem produktionstheoretischen Verfahren des Sachverstindigenrates ermittelte
Produktionspotenzial ist vom Jahr 2009 auf das Jahr 2010 um 1,3 vH gewachsen (Tabelle 7).
Die negative Output-Liicke hat sich in diesem Zeitraum in etwa halbiert und beléduft sich im
Jahr 2010 auf 2,0 vH. Damit entspricht die aktuelle Wachstumsrate des Produktionspoten-
zials in etwa dem Durchschnitt der vorhergehenden fiinf Jahre. Obwohl die Ermittlung dieser
Grofe gerade in Zeiten extremer Konjunkturentwicklung mit einiger Unsicherheit behaftet ist,
ergeben die Berechnungen, dass das Produktionspotenzial von der Krise bislang nicht erkenn-
bar beeintrachtigt worden ist.

Tabelle 7

Potenzialwachstum nach dem Verfahren des Sachverstindigenrates

Davon: Wachstumsbeitrag des/der

Zeitraum™" FrealEn Arbeitsvolumens Kapitalstocks to;?cl)f]:;slli(tt;r-
vH Prozentpunkte
1971 bis 1980 2,7 - 08 0,9 2,6
1981 bis 1990 2,3 0,0 0,6 1,8
1991 bis 2000 2,1 - 01 0,6 1,6
2001 bis 2006 1,3 - 01 0,5 1,0
2007 1,2 - 0,0 0,4 0,8
2008 1,2 0,0 0,4 0,8
2009 1,2 0,1 0,4 0,8
2010 1,3 0,2 0,4 0,8
2011 1,3 0,2 0,4 0,8
2012 bis 2016 1,0 - 02 0,3 0,8

1) Fir die Zeitraume durchschnittliche jahrliche Veranderung in vH.

93. Diese Entwicklung war im letzten Jahr nicht unbedingt erwartet worden. Erfahrungen
aus vergangenen Wirtschaftskrisen haben gezeigt, dass insbesondere Finanzkrisen einen sig-
nifikant negativen Einfluss auf die Potenzialwachstumsrate haben (JG 2009 Ziffer 73; Cerra
und Saxena, 2008; Furceri und Mourugane, 2009). Theoretisch kdnnen dabei alle Komponen-
ten einer klassischen Wachstumszerlegung — Arbeitsvolumen, Kapitalstock und totale Faktor-
produktivitit — in Mitleidenschaft gezogen werden (JG 2009 Ziffern 74 ff.). Trotz des extrem
starken Einbruchs der Konjunktur im Jahr 2009 sind fiir das Arbeitsvolumen und den Kapital-
stock bisher keine gravierenden Auswirkungen auf die trendméfige Entwicklung festzustel-
len. Aufgrund des moderaten Anstiegs der Erwerbslosigkeit im vergangenen Jahr und eines
Beschiftigungsausbaus im Jahr 2010 setzt sich der ab dem Jahr 2005 zu verzeichnende Riick-
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gang der trendméBigen Erwerbslosenquote weiter fort. Der starke Einbruch der Investitionen
im Jahr 2008 hat die Zuwachsrate des Kapitalstocks zwar verlangsamt, insgesamt kehrte diese
aber zuletzt auf ihren langerfristigen Trend zurtick.

94. Negative Auswirkungen hatte die Krise bislang nur auf die geschitzte Trendzuwachsra-
te der totalen Faktorproduktivitit. Dies war vor allem auf den in der Krise zu beobachten-
den Riickgang der Arbeitsproduktivitit je Beschéftigtenstunde zuriickzufiihren. In produkti-
onstheoretischen Schitzverfahren fiir das Produktionspotenzial schligt sich dieser Effekt in
einem Riickgang der totalen Faktorproduktivitit nieder. Durch die Trendbereinigung wurde
dabei auch die Produktivitidtsentwicklung in den Jahren vor der Krise beeinflusst. In der aktu-
ellen Potenzialschiatzung besteht hierdurch ein Revisionsbedarf fiir die ausgewiesenen Wachs-
tumsraten des Produktionspotenzials fiir die Jahre 2006 bis 2008. Dieses gegenwirtig auf eine
Arbeitskrédftehortung zuriickzufiihrende Phinomen wurde bereits nach fritheren Finanzkrisen
beobachtet (Meza und Quintin, 2005). Der Sachverstindigenrat hat diese Entwicklung der
totalen Faktorproduktivitit in seiner letztjdhrigen Prognose durch Anwendung eines modifi-
zierten Schétzverfahrens schon vorweggenommen. Ein Revisionsbedarf gegentiber fritheren
Schitzungen ergibt sich durch das verdnderte Trendwachstum der totalen Faktorproduktivitat
somit nur fiir die Jahre 2006 bis 2008.

95. Ein Erkldrungsansatz fiir die bisherige Robustheit des Produktionspotenzials gegeniiber
der gegenwirtigen Finanz- und Wirtschaftskrise erklirt sich moglicherweise durch einen Ver-
gleich mit dem Verlauf vergangener Banken- oder Finanzkrisen. Typischerweise gingen sol-
chen Krisen in den Industrielindern hiufig hohe Leistungsbilanzdefizite und Vermogens-
preisblasen sowie ein starker Zuwachs beim Bruttoinlandsprodukt voraus (Reinhardt und Ro-
goff, 2008). Im Durchschnitt folgten dann ein ausgeprégter Riickgang der Héuserpreise und
ein deutlicher Anstieg der Arbeitslosigkeit (Reinhardt und Rogoff, 2009). Es liegt daher die
Vermutung nahe, dass das deutlich schwichere Wachstum des Produktionspotenzials nach
Finanzkrisen hédufig durch die Korrektur sektoraler Verzerrungen und einen dadurch her-
vorgerufenen Anstieg der strukturellen Arbeitslosigkeit ausgelost wurde. Deutschland war vor
der Krise jedoch von einer gidnzlich anderen Entwicklung geprégt. Statt eines Leistungsbi-
lanzdefizits wies Deutschland durchgehend hohe Uberschiisse auf. Auch Vermdgenspreisbla-
sen waren nicht zu verzeichnen. Deutsche Banken und private Sparer waren vielmehr durch
den Export von Ersparnissen indirekt an den Blasen auf den internationalen Mérkten fiir Im-
mobilien und Kreditderivate beteiligt. Insofern besteht gegenwirtig durchaus Anlass zur
Hoffnung, dass Deutschland in der nédheren Zukunft von einem Anstieg der strukturellen Ar-
beitslosigkeit und entsprechenden Konsequenzen fiir das Potenzialwachstum verschont bleibt.

2. Konjunkturelle Einflussfaktoren
Auflenhandelstruktur Deutschlands: Zunehmende Bedeutung der Schwellenléinder

96. Die regionale Struktur des deutschen Auflenhandels wird auf der Abnehmerseite mali3-
geblich durch den grofen Anteil an Industrieldndern geprigt. Deren Bedeutung hat jedoch in
der jiingeren Vergangenheit zugunsten der neu entstandenen Absatzmérkte in den Schwellen-
lindern abgenommen. Wéhrend die Lénder des Euro-Raums immer noch die mit Abstand
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wichtigsten Handelspartner Deutschlands sind und dies sicherlich auch bleiben werden, konn-
te die Ausfuhr in die BRIC-Staaten in den letzten zehn Jahren, gemessen an der Gesamtaus-
fuhr, von ungefiahr 4 vH der gesamten Ausfuhr auf 9 vH ausgeweitet werden (Schaubild 11).
Dagegen ist der Anteil der deutschen Ausfuhr in die Vereinigten Staaten im gleichen Zeit-
raum von etwa 10 vH auf 7 vH gesunken, der des Vereinigten Konigreichs von 8§ vH auf
7 vH. Eine stirkere regionale Diversifikation bei der ausldndischen Nachfrage ist gerade flir
Deutschland mit seinem hohen exportgetriebenen Wertschopfungsanteil von groBer Bedeu-
tung. Im internationalen Vergleich wurde in Deutschland speziell das Verarbeitende Gewerbe
zwar durch die Krise mit am stirksten in Mitleidenschaft gezogen, spiegelbildlich konnte
Deutschland aber an der danach einsetzenden Erholung stark partizipieren und Produktions-
einbuBBen ausgleichen (Expertise 2009).

Schaubild 11

Warenexporte! Deutschlands nach Regionen in den Jahren 2000 und 2009

2000 2009

Sonstige osteuropaische

T = 2
7 vH EU-Mitgliedsldnder

10 vH (+)
Euro-Raum®) 3)
Euro-Raum
43 vH
Sonstige
Lander 808,2

Brasilien, 17 vH (+) Mrd Euro

Indien und

Russland sy

AU - T
. Brasilien, \7 g
Asien ohne Indien und \{
China, Indien Russland 0
uncéJT_'pan 4VH (+)
Y
Asien ohne f—F
Japan N Vereinigtes China, Indien V(?_re_inig_tes
2 vH Vereinigte Konigreich u;\t\lldezg?n Vereinigte Kor;lglrﬁlch
Staaten 8 vH China Yapan Staaten
10 vH 5VH(+) 1VvH 7 vH

1) Spezialhandel.— 2) Bulgarien, Estland, Lettland, Litauen, Polen, Ruméanien, Tschechische Republik und Ungarn.— 3) Gebietsstand: 1. Januar 2009.

© Sachverstandigenrat

97. Der deutschen Wirtschaft kam in der Erholungsphase seit Jahresmitte 2009 die zuneh-
mende Bedeutung der Schwellenléinder zugute. Zum einen war in diesen Landern der wirt-
schaftliche Einbruch in der Krise weniger ausgeprégt als in den Industrieldndern. Zum ande-
ren zeigt die konjunkturelle Erholung dort wesentlich mehr Dynamik (Schaubild 4). Gerade
diese Linder weisen eine vergleichsweise hohe Nachfrage nach Vorleistungs- und Investiti-
onsgiitern auf, die insbesondere von deutschen Unternehmen befriedigt werden konnte. Auch
durch die kréftige wirtschaftliche Expansion in den BRIC-Staaten wurden die deutschen Ex-
porte angeschoben. So stieg im ersten Halbjahr 2010 gegeniiber dem Vorjahreszeitraum die
deutsche Warenausfuhr nach Brasilien um 61,3 vH, nach China um 55,5 vH und nach Russ-
land um 18,3 vH.

Sachverstédndigenrat - Jahresgutachten 2010/11



50

| Die wirtschaftliche Lage und Entwicklung in der Welt und in Deutschland

Arbeitsmarkt: Zusammenhang von Produktion und Beschiftigung

98. Die Beflirchtungen im Jahr 2009, dass der massive konjunkturelle Einbruch entspre-
chende Konsequenzen fiir den deutschen Arbeitsmarkt mit sich bringen wiirde, sind nicht ein-
getreten. Im Frithjahr 2009 gingen Schétzungen zur Arbeitsmarktentwicklung noch von einem
deutlichen Anstieg der Arbeitslosigkeit bis weit in das Jahr 2010 aus. Bis Oktober 2010 sank
die Anzahl der registrierten Arbeitslosen stattdessen unter drei Millionen Personen. Damit
scheint sich wihrend des Krisenzeitraums der Zusammenhang von Beschéftigung und ge-
samtwirtschaftlicher Produktion gelockert zu haben (Kasten 2). Im internationalen Vergleich
fallt die Entwicklung am deutschen Arbeitsmarkt daher wesentlich positiver aus als in ande-
ren Industrienationen.

Dies ist nicht zuletzt darauf zuriickzufiithren, dass der Verlauf der Krise in Deutschland ein
anderes Muster zeigte. Insbesondere erwies sich der deutsche Arbeitsmarkt als duBBerst flexi-
bel. Die Unternehmen konnten auf tarifvertragliche Regelungen und innerbetriebliche Instru-
mente zuriickgreifen, um die temporire Unterauslastung ohne Freisetzung von Arbeitskriften
zu bewiltigen —im Resultat kam es zu einer erheblichen Arbeitskriftehortung verbunden
mit einem bisher nicht gekannten Riickgang der Stundenproduktivitidt. Die Kosten wurden
von allen beteiligten Akteuren — Arbeitnehmern, Unternehmen und Staat — getragen. Mit Be-
ginn der konjunkturellen Belebung Mitte 2009 konnten dann die Arbeitszeit und die Stunden-
produktivitit wieder erhoht und zusitzliche Beschéftigung aufgebaut werden. Dies deutet
darauf hin, dass die Beschéftigung nicht der konjunkturellen Entwicklung hinterherlduft.

Gilt der Zusammenhang zwischen Produktion und Beschéftigung noch?

Trotz des im historischen Vergleich duf3erst starken Einbruchs der deutschen Konjunktur im Win-
terhalbjahr 2008/2009 ist der allseits befirchtete deutliche Rickgang der Beschaftigung aus-
geblieben. Um die Grinde fur diese atypische Entwicklung genauer zu analysieren, ist es hilf-
reich abzuschatzen, welchen Verlauf die Beschaftigung genommen hatte, wenn man die Erfah-
rungen vergangener Rezessionsphasen zugrunde legt. Dazu werden im Folgenden zunachst die
in der Vergangenheit beobachteten Korrelationen zwischen der Produktion und der Beschafti-
gung fur den Zeitraum der Jahre von 1995 bis 2008 ermittelt. Auf Basis des so geschatzten Zu-
sammenhangs wird dann errechnet, welche Beschaftigung sich wohl ergeben hatte, wenn man
die Zuwachsrate des Jahres 2009 und des ersten Halbjahrs 2010 zugrunde legt.

Als MaR fur die Beschaftigung wird die zyklische Komponente der saisonbereinigten vierteljahrli-
chen Anzahl der Arbeitnehmer (AN) ohne die beiden Wirtschaftssektoren Land- und Forstwirt-
schaft, Fischerei sowie den Staat verwendet. Erklart wird diese abhangige Variable durch ihre
zeitverzégerten Werte und die zyklische Komponente der Bruttowertschépfung (BWS) als Pro-
duktionsmal® sowie eine Dummyvariable fir die Einfihrung der Arbeitsmarktreformen im
Jahr 2005 (ALG Il). Beide Grolen werden mit einem Hodrick-Prescott-Filter aus den mit dem
Census-X12-Verfahren saisonbereinigten Quartalszahlen fur die Arbeitnehmer und fur die Brut-
towertschopfung ohne die oben genannten Wirtschaftssektoren ermittelt.

Die Spezifikation des Modells wird mit Hilfe des Akaike-Informationskriteriums gewahlt. Dabei
erscheint ein Modell mit drei Verzdégerungen fir die Anzahl der Arbeithehmer sowie mit zehn
Verzogerungen fir die Bruttowertschdpfung angemessen:
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3 10
AN, =a+ Z,BIANH + Z ;/jBWSH +0ALGII + ¢,, t=1995Q1-20080Q4.

i=1 Jj=0
Die ermittelten Korrelationen zwischen Beschaftigung und Produktion fir den Zeitraum vom ers-
ten Quartal 1995 bis zum vierten Quartal 2008 (Tabelle 8) werden dann ab dem ers-
ten Quartal 2009 bis zum zweiten Quartal 2010 auf Basis der in diesem Zeitraum beobachteten
Bruttowertschopfung in dem Zeitraum fortgeschrieben. Hatten die in den Jahren von 1995
bis 2008 beobachteten Korrelationen zwischen Beschéaftigung und Produktion auch in der aktu-
ellen Krise gegolten, so ware es im Verlauf des Jahres 2009 zu einem deutlich starkeren Rick-
gang der Beschaftigung gekommen: Dieser hatte demnach vom vierten Quartal 2008 bis zum
ersten Quartal 2010 ungeféhr 1,1 Millionen Personen betragen. Damit waren im Vergleich zur
tatsachlichen Entwicklung fast 0,9 Millionen Personen mehr entlassen worden. Im Jahresdurch-
schnitt 2009 ware die Anzahl der Beschaftigten um nahezu 0,5 Mio Personen und im Durch-
schnitt des ersten Halbjahres 2010 um rund 0,9 Millionen Personen geringer ausgefallen
(Schaubild 12, Seite 52).

Tabelle 8

Schatzergebnisse fiir den Zusammenhang zwischen Beschiftigung
und Produktion im Zeitraum 1995 bis 2008"?

Koeffi- Robuster
Variablen . Standard- z-Statistik P-Wert
zient
fehler
KONSEANEE .....uiiiiiiiiii e 5,41 9,45 0,57 0,57
DUMMY ALG 1Y) .o — 44,37 3414 - 1,30 0,19
Zyklische Komponente betreffen:
Arbeitnehmer, Summe zeitverzégerter Werte t-1 bis t-3........... 0,89 0,18 5,61 0,00
Bruttowertschopfung®, Summe zeitverzogerter Werte t bis t-10 .. — 6,14 501 - 1,82 0,07
R e 0,95
AJUSHEIMES RZ ..., 0,94
Akaike-Informationskriterium .................eevveviviriviiiiiiiiiiiieieiererennnnns 11,56
LOG-LIKENOOT ...t - 307,67
F-STatiStiK ..ocveeieieceiecie e 56,42
P-Wert (F-StatiStik) .......cccoeeieeiiieiece e 0,00

1) Eigene Schéatzung.— 2) Zeitraum: 1. Quartal 1995 bis 4. Quartal 2008.— 3) Variable ist gleich 0 im Zeitraum
vom 1. Quartal 1995 bis 4. Quartal 2004 und danach gleich 1.— 4) Gesamtwirtschaft ohne die Sektoren Land-
und Forstwirtschaft, Fischerei sowie den Staat; eigene Berechnungen.

In einer anderen Studie wird, im Gegensatz zum oben verwendeten Ansatz, die Regression der
zyklischen Komponente der Veranderungsrate der sozialversicherungspflichtig Beschaftigten auf
deren zeitverzdgerten Wert und zeitverzdogerte Werte der zyklischen Komponente der Verande-
rungsrate des Bruttoinlandsprodukts betrachtet (Moller, 2010). Damit ergibt sich eine zyklische
Reduktion der Anzahl der Beschaftigten im Jahr 2009 um 4,2 vH, das entspricht etwa
1,2 Millionen Personen. Die Ergebnisse weichen allerdings von den obigen ab, da Jahresdaten
fir den Zeitraum der Jahre 1975 bis 2008 verwendet wurden sowie mit den sozialversicherungs-
pflichtig Beschaftigten nur eine Teilgruppe der Arbeitnehmer abgedeckt wurde, die zudem die
Beschéftigten aller Sektoren der Gesamtwirtschaft beinhaltet.

Die Differenz zwischen der geschatzten und tatsachlichen Entwicklung stellt die Hortung von Ar-
beitskraften dar. Fir die Beschaftigten kam es durch diese Arbeitskraftehortung der Unterneh-
men zu einem im Vergleich zu friheren Krisen starkeren Rickgang der Arbeitszeit pro Beschaf-
tigten und einem seit der deutschen Vereinigung einmaligen Riickgang der Arbeitsproduktivitat
pro Stunde.
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Schaubild 12

Tatsachliche und geschitzte Anzahl der Arbeitnehmer in Deutschland?
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Finanzierungsbedingungen

99. Die Befiirchtungen hinsichtlich drohender Finanzierungsengpisse und einer drastisch
eingeschriankten Kreditvergabe der Banken haben sich bisher nicht bewahrheitet. Dennoch
kann nicht ausgeschlossen werden, dass abermalige Schocks aus dem Finanzsystem die real-
wirtschaftliche Entwicklung beeintrichtigen konnten. Die nervose Reaktion der Finanz-
mairkte auf die Verschuldungssituation der Peripherieldnder des Euro-Raums und die mogli-
chen Konsequenzen des dortigen Engagements deutscher Banken zeigen deutlich, dass von
einer Normalisierung der Situation im Finanzsektor keine Rede sein kann. Zudem signalisiert
die im langfristigen Vergleich noch immer hohe Nutzung der Einlagenfazilitit bei der EZB,
dass tiberschiissige Liquiditét seitens der Banken bevorzugt bei der Zentralbank angelegt
wird, statt sie am Interbankenmarkt zu verleihen (Schaubild 35, Seite 139). Somit ist die
Funktionstiichtigkeit der Finanzmirkte im dritten Jahr der Finanzkrise noch immer nicht wie-
der voll hergestellt (Ziffern 240 ff.). Das Kreditvolumen an nichtfinanzielle inlindische Un-
ternehmen liegt noch unter dem Vorjahresniveau, es hat sich aber im zweiten Quartal 2010
leicht erhoht (Schaubild 13).

100. Die Kreditvergabestandards der Banken in Deutschland, also die internen Richtli-
nien oder Kriterien, die die Kreditpolitik einer Bank widerspiegeln, haben sich nach dem
Bank-Lending-Survey fiir Deutschland seit Anfang des Jahres 2010 deutlich verschérft. Aber
zur Jahresmitte 2010 signalisieren die befragten Banken eine Lockerung der Kreditvergabe-
standards. Zudem klagen laut Befragungen des ifo-Instituts zur Kredithiirde zuletzt weniger
Unternehmen tiiber eine restriktive Kreditvergabe der Banken. Thre Einschitzung betrifft dabei
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Schaubild 13

Entwicklung des Kreditvolumens an inlandische Unternehmen
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alle GroBenklassen der Unternehmen und erstreckt sich iiber alle Bereiche der gewerblichen
Wirtschaft. Diesen umfragebasierten Indikatoren zufolge hat sich die Finanzierungssituation
deutscher Unternehmen etwas verbessert. Die Gefahr einer allgemeinen Kreditklemme
scheint somit weitgehend gebannt. Allerdings ist schwer abzuschitzen, wie sich die neuen
Eigenkapitalregeln nach Basel III auf die Geschéftssituation und damit auf die Kreditvergabe
der deutschen Banken auswirken werden.

3. Die Entwicklung im Prognosezeitraum

101. Ausgehend von der Situation zur Jahresmitte 2010 diirfte es unter den unterstellten An-
nahmen (Kasten 3, Seite 54) im bis zum Jahresende 2011 reichenden Prognosezeitraum zu
einer weiteren Produktionsausweitung kommen, deren Tempo jedoch geringer ausfillt als
noch in dem von Nachholeffekten etwas iiberzeichneten Friihjahr 2010. Zunehmend diirften
die Privaten Konsumausgaben und die Investitionen stiitzende Impulse liefern. Zur positiven
Entwicklung der inldndischen Nachfrage trdgt nicht zuletzt der weitere Beschéftigungsaufbau
bei. In der zweiten Jahreshélfte 2010 ist bei den Exporten noch mit spiirbaren Zuwéchsen zu
rechnen. Darauf deuten sowohl die Auftragseingéinge als auch weitere Indikatoren hin, wie
etwa die ifo-Exporterwartungen. Danach diirften die Exporte durch die Verlangsamung des
weltwirtschaftlichen Umfelds etwas schwécher expandieren. Die Bauinvestitionen werden
dagegen im Prognosezeitraum voraussichtlich nur moderat zulegen, da die konjunkturellen
MafBnahmen aus dem Jahr 2009 allmédhlich in ihrer Wirkung auslaufen und somit die 6ffentli-
chen Bauinvestitionen im Jahr 2011 gedrosselt werden. Stiitzend werden dagegen voraussicht-
lich die Investitionen im Wohnungsbau verlaufen. Trotz der derzeitig noch unterdurchschnitt-
lichen Kapazititsauslastung werden sich die Ausriistungsinvestitionen vermutlich zunehmend
besser entwickeln. Gegen Ende des Jahres 2010 sollten geringe Vorzieheffekte wegen des
Auslaufens der degressiven Abschreibung zu einer Belebung fiihren. Der private Konsum
diirfte vor dem Hintergrund der positiven Beschiftigungslage ebenfalls weiter zulegen.
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Annahmen der Prognose

— Auf der Grundlage der Terminkurse fir Oktober 2011 wird angenommen, dass sich der Ol-
preis um einen Wert von 86 US-Dollar pro Barrel bewegen wird.

— Als Wechselkurs werden 1,40 US-Dollar je Euro unterstellt. Der reale effektive Wechselkurs
(Indikator der preislichen Wettbewerbsfahigkeit) durfte im Prognosezeitraum auf dem Niveau
vom Herbst des Jahres 2010 liegen. Abwertungswettlaufe zwischen nationalen Wahrungen
werden im Prognosezeitraum ausgeschlossen.

— Der Leitzins der EZB wird bis zum Ende des Jahres 2011 bei 1,0 % verbleiben.

— Der Anstieg der tariflichen Stundenléhne wird im Jahr 2011 bei 2,0 vH liegen, nach 1,7 vH im
Jahr 2010.

— Die Anzahl der Kurzarbeiter, gerechnet in Vollzeitaquivalenten, wird sich von 156 000 Perso-
nen im Jahr 2010 auf 40 000 Personen im Jahr 2011 verringern.

— Grundlage der Prognose ist die derzeitige Gesetzeslage, das heil’t, es werden nur die Mal3-
nahmen einbezogen, bei denen das Gesetzgebungsverfahren bis Ende Oktober 2010 abge-
schlossen wurde.

102. Die Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukts wird im Jahr 2010 mit 3,7 vH wesent-
lich besser ausfallen als noch vor einem Jahr erwartet. Dabei ist zu beachten, dass die Ent-
wicklung mafigeblich von dem sehr guten zweiten Quartal im Jahr 2010 mit einer Zuwachsra-
te des Bruttoinlandsprodukts von 2,2 vH gegeniiber dem Vorquartal gepréigt ist (Schau-
bild 14). Mit einer weiteren, aber schwicheren Produktionsausweitung in den folgenden
Quartalen 2010 ergibt sich dabei mit 1,5 vH ein sehr deutlicher statistischer Uberhang
(JG 2005 Kasten 5). Zusammen mit moderaten Zuwéachsen im Jahresverlauf 2011 wird das
Bruttoinlandsprodukt im kommenden Jahr voraussichtlich um 2,2 vH zulegen. Die Situation
am Arbeitsmarkt diirfte sich bei nachlassenden, aber weiterhin positiven aullenwirtschaftli-
chen Impulsen und einer stirkeren Binnendynamik weiter verbessern. Die Anzahl der regist-
riert Arbeitslosen diirfte daher jahresdurchschnittlich von etwas {iber 3,2 Millionen Personen
im Jahr 2010 auf leicht unter 3 Millionen Personen im Jahr 2011 sinken.

103. Die Risiken der Prognose liegen maligeblich im auflenwirtschaftlichen Umfeld. Die
Erholung der Weltwirtschaft verlief bisher sehr erfreulich, aber es zeichnet sich ab, dass die
Prognose von stirkeren Unsicherheiten geprigt sein wird. Lander, deren Aufschwung lang-
samer verlduft, konnten versuchen, ihre wirtschaftliche Entwicklung iiber eine nominale Ab-
wertung ihrer Wéahrung und damit iiber verbilligte Exporte zusétzlich zu stimulieren. Die Ge-
fahr eines Abwertungswettlaufs, der das Gefiige der Wechselkurse verzerrt, birgt zudem das
Risiko, dass Staaten — neben Interventionen an den Devisenmarkten — mit Handelssanktionen
reagieren. Je nach deren Ausmal} konnte der Welthandel davon massiv in Mitleidenschaft
gezogen werden. Dies konnte sich fiir die deutschen Exporte dhnlich ungiinstig auswirken wie
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Schaubild 14

Voraussichtliche Wirtschaftsentwicklung in Deutschland”

Bruttoinlandsprodukt, preisbereinigt
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1) Vierteljahreswerte: Saisonbereinigung nach dem Census-Verfahren X-12-ARIMA.— 2) Jahresdurchschnitte: Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in
vH.— 3) Prozentuale Differenz zwischen dem absoluten Niveau des Bruttoinlandsprodukts im letzten Quartal des Jahres t und dem durchschnittlichen
Niveau in den Quartalen im Jahr t (siehe JG 2005 Kasten 5).— 4) Preisbereinigt; Wachstumsbeitrag zum Bruttoinlandsprodukt, berechnet mit den Ver-
anderungen zum Vorjahr aus den verketteten Volumenwerten in Prozentpunkten (Referenzjahr = 2009).— 5) Private Haushalte und Private Organisa-
tionen ohne Erwerbszweck.— 6) Einschlieflich Sonstige Anlagen.— 7) Exporte von Waren und Dienstleistungen abziiglich Importe von Waren und
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© Sachverstandigenrat

eine Aufwertung des Euro, die sich aufgrund eines internationalen Abwertungswettlaufs erge-
ben konnte. Die vorangegangene Krise hat gezeigt, dass ein splirbarer Riickgang der deut-
schen Exporte auch Konsequenzen fiir die Investitionen hitte und dariiber hinaus andere Be-
reiche davon beeintrachtigt wiirden. Zudem ist nicht auszuschlieBen, dass sich eine weiterhin
sehr lebhafte Entwicklung in den Schwellenlédndern in steigenden Rohstoffpreisen nieder-
schlagt.
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Neben diesen Gefahren besteht das Risiko, dass die Konjunktur in den Vereinigten Staaten
und in Teilen des Euro-Raums schlechter verlduft als prognostiziert. Ebenso mehren sich die
Befiirchtungen iiber mdgliche Blasenbildungen in den Schwellenldndern, deren Platzen die
dortige Konjunktur bremsen konnte. Eine schlechtere Entwicklung bei wichtigen Handels-
partnern wiirde Deutschland {iber den Auflenhandelskanal treffen.

4. Die Entwicklung der Komponenten im Einzelnen
Einkommensentwicklung und Konsumausgaben

104. Der Riickgang der Kurzarbeit, das erhdhte Arbeitsvolumen und der zu beobachtende
Beschiftigungsaufbau machen sich im Jahr 2010 positiv bei der Einkommensentwicklung
bemerkbar. Nachdem die verfiigbaren Einkommen im Jahr 2009 noch um 1,0 vH gesunken
waren, stiegen sie im ersten Halbjahr 2010 an. Diese Entwicklung diirfte sich im zweiten
Halbjahr 2010 und im Jahr 2011 weiter fortsetzen. Die Bruttolohne und -gehélter werden in
den Jahren 2010 und 2011 voraussichtlich um 2,5 vH beziehungsweise 2,8 vH zulegen (Ta-
belle 9, Seite 58). Die von den privaten Haushalten empfangenen Transfers werden in diesen
beiden Jahren jeweils weniger stark steigen als noch im Jahr 2009, in welchem sie aufgrund
steigender Arbeitslosigkeit, ausgeprigter Kurzarbeit sowie durch eine deutliche Renten- und
Kindergelderhéhung stirker ausgeweitet wurden. Nach dem Einbruch der Unternehmens- und
Vermogenseinkommen im Jahr 2009 sollten diese im gesamten Prognosezeitraum starker
zulegen als die Arbeitnehmerentgelte. Insgesamt kann davon ausgegangen werden, dass die
nominal verfiigbaren Einkommen der privaten Haushalte aller Voraussicht nach in den Jah-
ren 2010 und 2011 um 2,3 vH beziehungsweise 2,6 vH ansteigen werden.

105. Die Privaten Konsumausgaben sanken im Jahr 2009 weniger stark als die verfiigbaren
Einkommen, was auf das niedrige Zinsniveau sowie staatlich gesetzte Kaufanreize wie die
Abwrackpramie zuriickzufiihren ist. Dennoch wurden sie erst im zweiten Quartal 2010 im
Vorquartalsvergleich wieder ausgeweitet und nahmen um 0,6 vH zu. Indikatoren wie das
Verbrauchervertrauen lassen auf einen weiteren, moderaten Anstieg des privaten Konsums
schlieBen. Gestiitzt von der weiterhin als robust angenommenen Arbeitsmarktentwicklung
sowie der sich verbessernden Einkommenssituation diirften die Privaten Konsumausgaben im
Prognosezeitraum weiter zulegen. Im Jahr 2010 wird der private Konsum aufgrund des statis-
tischen Unterhangs aus dem Vorjahr im Jahresdurchschnitt voraussichtlich um 0,1 vH steigen,
im Jahr 2011 ist dagegen von einer Zuwachsrate von 1,6 vH auszugehen (Schaubild 15).

Ausriistungsinvestitionen

106. Die Ausriistungsinvestitionen hatten sich in der ersten Jahreshilfte 2010 von ihrem
dramatischen Einbruch im Jahr 2009 teilweise erholt. Trotzdem befanden sie sich im zweiten
Quartal 2010 immer noch auf einem niedrigen Niveau. Bei langsam steigender Kapazitdtsaus-
lastung war die bisherige Entwicklung zu grof8en Teilen von Ersatz- und weniger von Erwei-
terungsinvestitionen geprdgt. Im Prognosezeitraum diirften die Erweiterungsinvestitionen an
Gewicht gewinnen und die Ausriistungsinvestitionen ausgeweitet werden. In der zweiten Jah-
reshilfte 2010 konnten noch Vorzieheffekte zu einer weiteren Belebung des Investitionsver-
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Tabelle 9

Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir Deutschland
Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in vH

2008 2009 2010 2011
Verwendung des Inlandsprodukts
Preisbereinigt (Vorjahrespreisbasis)

Konsumausgaben, Zusammen ...........ccccceeeiiieeinieeesiiieeeiien. 1,1 0,5 0,9 1,5
Private Konsumausgaben” ............................................... 0,7 - 02 0,1 1,6
Staatliche Konsumausgaben ............ccccccoeiiiiiiiieneieiiiieens 2,3 2,9 3,0 1,0

Bruttoanlageinvestitionen 2,5 - 10,1 6,2 3,7
Ausristungsinvestitionen ...........ccccoooiiiiiie i 3,5 - 22,6 9,2 6,0
Bauinvestitionen ..o 1,2 - 1,5 4,2 1,8
Sonstige Anlagen .........cooiiiiiiiiieie e 6,5 5,6 6,7 6,5

Vorratsveranderungen (Wachstumsbeitrag)®® ................... - 02 - 03 0,4 - 01

Inlandische Verwendung ............ccoooeeeeiieieaniiie e 1,2 - 1,9 2,2 1,9

Aufenbeitrag (Wachstumsbeitrag)z) .................................. - 0,1 - 29 1,6 0,3
Exporte von Waren und Dienstleistungen ... 2,5 - 14,3 15,5 6,7
Importe von Waren und Dienstleistungen .............cc.ccc...... 3,3 - 94 13,3 6,8

Bruttoinlandsprodukt ... 1,0 - 4,7 3,7 2,2

Verwendung des Inlandsprodukts
In jeweiligen Preisen

Konsumausgaben, Zusammen ...........ccocceeeeiiieeinieeeniieeeieenn 2,7 1,1 2,4 2,6
Private Konsumausgaben” ......................................... 2,5 - 02 2,0 2,8
Staatliche Konsumausgaben ............cccocooiiiiiiiiiiinininee 3,4 5,0 3,8 1,8

Bruttoanlageinvestitionen 3,7 -10,3 6,0 3,7
Ausriistungsinvestitionen ... 2,9 -233 7,8 51
Bauinvestitionen ..o 4,5 - 06 53 3,2
Sonstige ANlagen ........c.cooeiiiiiiiiiie e 2,8 - 14 1,8 0,8

Inlandische Verwendung ............ccoocueeeiiiiieiiiiiee e 2,8 - 1,9 3,6 2,7

AuBenbeitrag . . . .
Exporte von Waren und Dienstleistungen .............cccccoec... 3,2 -16,9 18,1 8,7
Importe von Waren und Dienstleistungen ..............c........... 52 - 155 17,1 7,6

Bruttoinlandsprodukt ..................cccooi 2,0 - 34 4,5 3,5

Preisentwicklung (Deflatoren)

Konsumausgaben, Zusammen ...........cccccceeeiiieeeniieeiiieeeen. 1,6 0,5 1,6 1,1
Private Konsumausgaben” ............................................ 1,7 0,1 1,9 1,2
Staatliche Konsumausgaben ............cccooceiiiiiiiniiiiinieene 1,0 2,1 0,7 0,8

Bruttoinlandsprodukt ..............cccoiiiiiiiiiiii e 1,0 1,4 0,8 1,3

Inlandische Verwendung ............ccoocueeeiiieieiiiieeiiiee e 1,6 0,0 1,2 0,8

Entstehung des Inlandsprodukts

Erwerbstatige (Inland) ...........cooooiiiiiiiiiii e, 1,4 - 00 0,5 0,7

ArbEItSVOIUMEN ..ottt 1,2 - 26 2,3 1,4

Produktivitat (Stundenbasis) ...........ccccooiiiiiiiiiiii - 02 - 22 1,4 0,8

Verteilung des Volkseinkommens

VOlkSEINKOMMEN ......eiiiiiiiiiiiie e 1,8 - 42 6,3 2,7

Arbeitnehmerentgelte ....... 3,6 0,2 2,7 2,9
Bruttoléhne und -gehalter .................c......... eer— 3,9 - 0,2 2,5 2,8
darunter: Nettoarbeitnehmerentgelte® ...................... 3,0 - 03 46 2,9
Unternehmens- und Vermdgenseinkommen ..................... - 14 - 12,6 14,1 2,4
Verflgbares Einkommen der privaten Haushalte” ............... 3,2 - 1,0 2,3 2,6
Sparquote der privaten Haushalte"® .........ccocvvviiiiiieiiinn, 1,7 11,1 11,5 11,3
Nachrichtlich:
Lohnstiickkosten® (Inlandskonzept) ........ccoeciveiiiiiiiiiiieeieee 2,4 52 - 1,1 1,0
Verbraucherpreise (Verbraucherpreisindex 2005 = 100) ......... 2,6 0,4 1,1 1,4

1) EinschlieRlich private Organisationen ohne Erwerbszweck.— 2) In Prozentpunkten.— 3) EinschlieRlich Nettozugang an
Wertsachen.— 4) Arbeitnehmerentgelte abziiglich Sozialbeitrage der Arbeitgeber sowie Sozialbeitrdge und Lohnsteuer

der Arbeitnehmer.— 5) Sparen in vH des verfligbaren Einkommens plus der Zunahme betrieblicher Versorgungsanspri-
che.— 6) Arbeitnehmerentgelte je Arbeitnehmer in Relation zum Bruttoinlandsprodukt (preisbereinigt) je Erwerbstatigen.
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haltens fithren, da die degressiven Abschreibungsmoglichkeiten fiir bewegliche Wirtschafts-
giiter auslaufen und somit vorgezogene Anschaffungen vorteilhafter machen. Dies diirfte sich
dann Anfang 2011 negativ auswirken. Insgesamt ist davon auszugehen, dass die Ausriistungs-
investitionen im Jahr 2010 um 9,2 vH ausgeweitet werden, im Jahr 2011 sollte der Zuwachs
nur noch rund 6,0 vH betragen.

Bauinvestitionen

107. Insgesamt waren die Bauinvestitionen von der realwirtschaftlichen Krise nur ver-
gleichsweise gering betroffen. Dabei haben die Mafnahmen aus den Konjunkturpaketen si-
cherlich einen wichtigen Beitrag geleistet. Nach dem Riickgang im Jahresdurchschnitt 2009
konnten sie bis zur Jahresmitte 2010 wieder ausgeweitet werden. Fiir das gesamte Jahr 2010
ist zu erwarten, dass die Bauinvestitionen um 4,2 vH zulegen, im Jahr 2011 diirften sie dage-
gen um 1,8 vH steigen. Dabei ist die Entwicklung in den einzelnen Teilbereichen durchaus
unterschiedlich.

108. Die Wohnungsbauinvestitionen verzeichneten im ersten Halbjahr 2010 einen Zuwachs
von 2,8 vH. Die ungewohnlich kalte Witterung zu Jahresbeginn belastete den Wohnungsbau
nur wenig. Dabei spielten allerdings vor allem Um- und Ausbauarbeiten eine Rolle, wihrend
der Neubau etwas schwicher verlief. Gestiitzt wurde diese Entwicklung durch die niedrigen
Finanzierungskosten und die zunehmende Entspannung auf dem Arbeitsmarkt. Als eher brem-
sende Faktoren konnten sich die Anderungen und die Kiirzungen der KfW-Programme fiir
energetische Gebdudesanierung auswirken. Insgesamt ist bei einer Verbesserung der Ein-
kommenssituation und den weiterhin guten Beschiftigungsaussichten damit zu rechnen, dass
sich die positive Entwicklung im Prognosezeitraum fortsetzen wird. So diirften die Woh-
nungsbauinvestitionen im Gesamtjahr 2010 um 4,3 vH zulegen, im Jahr 2011 wird der Zu-
wachs voraussichtlich noch 3,0 vH betragen.

Die gewerblichen Bauinvestitionen waren von der Krise im Jahr 2009 @hnlich wie die Aus-
rlistungsinvestitionen stark betroffen. In der ersten Jahreshélfte 2010 zogen sie jedoch wieder
um 3,2 vH an. Zwar sollten die verbesserten Finanzierungsbedingungen stiitzend wirken, bei
noch immer gesamtwirtschaftlich unterausgelasteten Kapazititen wird die weitere Erholung
der gewerblichen Investitionen dennoch nur moderat ausfallen. Im Gesamtjahr 2010 werden
deshalb die gewerblichen Bauinvestitionen voraussichtlich um 3,2 vH steigen, im Jahr 2011
diirfte sich der Zuwachs noch auf rund 0,9 vH belaufen.

Im ersten Halbjahr 2010 gingen die 6ffentlichen Bauinvestitionen vor allem durch den von
der Witterung beeinflussten Tietbau um 7,4 vH zuriick, nachdem im zweiten Halbjahr 2009
der Zuwachs noch 8,9 vH betragen hatte. Die Produktionsausfille des ersten Quartals konnten
im zweiten Quartal nicht vollstdndig aufgeholt werden. Fiir die zweite Jahreshélfte kann da-
von ausgegangen werden, dass die 6ffentlichen Bauinvestitionen ausgeweitet werden, da die
MalBnahmen aus den Konjunkturpaketen weiterhin ihre Wirkung entfalten sollten. Die aktuel-
le Auftragslage deutet auf eine langsamere Gangart bei den 6ffentlichen BaumafBnahmen hin.
Demnach sollten die Impulse spitestens Anfang des Jahres 2011 auslaufen. Im Gesamt-
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jahr 2010 werden die offentlichen Bauinvestitionen deshalb voraussichtlich um 6,0 vH zule-
gen, im Jahr 2011 ist von einem Riickgang von 1,3 vH auszugehen.

Entstehungsseite

109. Nach dem massiven Riickgang der Produktion im Jahr 2009 ist seit Jahresbeginn 2010
in nahezu allen Wirtschaftsbereichen eine Aufwirtsbewegung zu erkennen. Die Baupro-
duktion war zunichst noch witterungsbedingt gebremst, konnte die in diesem Jahr starker
ausgepragten saisonalen Produktionsausfille aber autholen. Auch die Dienstleistungsbereiche,
die von der Rezession weniger stark betroffen waren, setzten ihre Produktionsausweitung fort,
was sich zudem im dortigen Beschéftigungsaufbau widerspiegelte. Vor allem das Verarbei-
tende Gewerbe wurde von der starken Auslandsnachfrage angetrieben. Die Industrieproduk-
tion lag in den ersten acht Monaten des Jahres 2010 um 10,9 vH iiber dem Vorjahresniveau.
Die Produzenten von Vorleistungs- und Investitionsgiitern konnten Produktionszuwichse von
16,4 vH beziehungsweise 10,8 vH verzeichnen, die von Konsumgiitern nur Zuwichse von
3,3 vH. Nach den Geschéftserwartungen sollte in den Folgemonaten die Produktion weiter
ausgeweitet werden, wohl aber mit vermindertem Tempo.

Aullenwirtschaft

110. Spiegelbildlich zum auBlenwirtschaftlich verursachten scharfen Konjunktureinbruch im
Winterhalbjahr 2008/2009 konnte die deutsche Wirtschaft iiber die Exporte an der darauf
folgenden weltwirtschaftlichen Belebung partizipieren. Dabei hatte die weltweite konjunktu-
relle Aufwirtsentwicklung an Breite gewonnen, sodass sich die Nachfrage nach langlebigen
Industriegiitern in einer Vielzahl von Lindern ausweitete. Bis zum Sommer 2010 konnte so-
mit ein Grofteil der Exporteinbuflen bereits wieder aufgeholt werden. Mit der sich abzeich-
nenden globalen konjunkturellen Verlangsamung wird sich insgesamt die Dynamik der deut-
schen Exporte abschwichen, aber nicht zum Erliegen kommen. Fiir das Jahr 2010 ist daher
mit einer Erhdhung der Exporte (Waren und Dienstleistungen) um 15,5 vH zu rechnen, im
Jahr 2011 diirften sie dagegen nur noch um 6,7 vH zulegen.

Die kriftige Belebung der Importe (Waren und Dienstleistungen) in den ersten beiden Quar-
talen des Jahres 2010 war maf3geblich auf die hohe Nachfrage nach Vorleistungsgiitern zu-
riickzufiihren, die nicht zuletzt in enger Verbindung mit der zeitgleich starken Exportdynamik
zu sehen ist. Dabei weitete sich gerade die Einfuhr von Investitions- und Konsumgiitern in der
ersten Jahreshilfte wieder deutlich aus. Insgesamt wurde damit der Einbruch der Importe aus
dem Jahr 2009 nahezu ausgeglichen. Im Prognoseverlauf ist mit einer weiteren Ausweitung
der Importe zu rechnen, die allerdings mit einem langsameren Tempo als noch im ersten
Halbjahr 2010 verlaufen wird. Insgesamt sollten die Importe im Jahr 2010 um 13,3 vH zule-
gen, fiir das Jahr 2011 diirfte dann von einem Zuwachs von rund 6,8 vH ausgegangen werden.

Der Auflenbeitrag wird vor diesem Hintergrund im Jahr 2010 mit 1,6 Prozentpunkten die
Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukts wesentlich beeinflussen, wihrend er sich im
Jahr 2011 nur noch auf 0,3 Prozentpunkte belaufen wird.
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Preisniveauentwicklung

111. Die Preisentwicklung verlief im Jahr 2010 moderat: Die kurzzeitig negativen Inflations-
raten im Sommer 2009 verfestigten sich erwartungsgemdl nicht, aber auch die Sorge einer
stark zunehmenden Inflation hat sich als unbegriindet herausgestellt (Schaubild 16, links).
Dementsprechend lag die Teuerungsrate bei den Verbraucherpreisen (VPI) im Vorjahres-
vergleich Monat fiir Monat auf einem Niveau zwischen 0,5 vH und 1,5 vH. Im gleichen Be-
reich befand sich die Zuwachsrate des fiir europédische Zwecke berechneten Harmonisierten
Verbraucherpreisindex (HVPI). Die um Energie und unverarbeitete Nahrungsmittel bereinigte
Kerninflationsrate lag stabil leicht unterhalb ihres langjdhrigen Durchschnitts.

Die Preise von Energierohstoffen haben sich — gemessen an den historischen Turbulenzen in
den Jahren 2008/2009 — vergleichsweise stabil entwickelt. Dies wirkte sich auch auf den Ein-
fuhrpreisindex aus, der wie der Ausfuhrpreisindex moderate Schwankungen aufwies (Schau-
bild 16, rechts). Fiir das Jahr 2010 wird ein durchschnittlicher Zuwachs des VPI von 1,1 vH
erwartet, fiir das Jahr 2011 eine leichte Erhhung auf 1,4 vH.

Schaubild 16

Preisniveauentwicklung in Deutschland

Verénderung gegeniiber dem entsprechenden Vorjahresmonat
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1) Verbraucherpreisindex (2005 = 100) ohne schwankungsanféllige Teilkomponenten (Energie und unverarbeitete Nahrungsmittel).— 2) Harmonisierter
Verbraucherpreisindex.— 3) Verbraucherpreisindex (2005 = 100).— 4) Index der Einfuhr- und Ausfuhrpreise (2005 = 100).— 5) HWWI-Index der Welt-
marktpreise fir Energierohstoffe (Kohle und Rohdl) auf Euro-Basis (2000 = 100).
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Arbeitsmarkt im Prognosezeitraum

112. Mit dem Einsetzen der starken wirtschaftlichen Erholung gingen die Unternehmen im
Jahr 2010 — nach einer massiven Arbeitskraftehortung im Jahr 2009 — wieder dazu iiber, die
Arbeitszeit zu erhohen und Einstellungen vorzunehmen. Die Anzahl der Erwerbstitigen
stieg im Jahresdurchschnitt 2010 im Vergleich zum Vorjahr um nahezu 200 000 Personen an
(Tabelle 10, Seite 62). Diese Zunahme setzt sich zusammen aus fast 180 000 Arbeitnehmern
und knapp 20 000 Selbststidndigen. Die Anzahl der sozialversicherungspflichtig Beschéftigten
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stieg um rund 310 000, wihrend sich die Anzahl der registriert Arbeitslosen um nahe-
zu 180 000 Personen reduzierte.

Tabelle 10

Der Arbeitsmarkt in Deutschland”

2009 2010% 2011?

Tausend Personen

Erwerbspersonen® .. e, 43 398 43293 43 391
ErWETDSIOSE®) ...t 3227 2940 2713
Pendlersaldo® ... 100 114 83
ErwWerbStAtGE") ... .o 40 271 40 467 40 762

Registriert Arbeitslose®® ... ..., 3423 3245 2968
davon:

im friiheren Bundesgebiet ohne Berlin .............ccccceiiieenne. 2 320 2231 2040
in den neuen Bundeslandern und Berlin 1103 1014 929

Nachrichtlich:

Sozialversicherungspflichtig Beschaftigte® ............................ 27 493 27 803 28 173

Quoten (VH)
Arbeitslosenquote®'® ... i 8,2 7.7 7.0

ILO-Erwerbslosenquote’™ ...........ooiieieeeeeeeeeeeeeeeeee s 7.4 6,8 6,3

1) Jahresdurchschnitte.— 2) Eigene Schatzung.— 3) Personen im erwerbsfahigen Alter, die ihren Wohnort in Deutschland
haben (Inlanderkonzept).— 4) In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen.— 5) Nach ILO-Definition.—
6) Erwerbstéatige Einpendler aus dem Ausland/Auspendler in das Ausland.— 7) Erwerbstatige mit einem Arbeitsplatz in
Deutschland unabhangig von ihrem Wohnort (Inlandskonzept).— 8) Quelle: BA.— 9) Aufgrund der Neuausrichtung der ar-
beitsmarktpolitischen Instrumente zum 1.1.2009, Ergebnisse nicht mit den Vorjahren vergleichbar.— 10) Registriert Arbeits-
lose in vH aller zivilen Erwerbspersonen.— 11) Erwerbslose in vH der Erwerbspersonen.

Der Riickgang verteilt sich hélftig auf West- und Ostdeutschland, nachdem sich im Jahr 2009
der Anstieg der Arbeitslosigkeit fast ausschlieBlich auf Westdeutschland konzentrierte. Die
gleichzeitige Zunahme von Arbeitszeit und Erwerbstitigkeit zeigt, dass es sich bei der kon-
junkturellen Erholung — zumindest auf gesamtwirtschaftlicher Ebene — nicht um ein beschif-
tigungsloses Wachstum handelt, wenngleich insgesamt vermutlich weniger Beschiftigung
entsteht als in einer hypothetischen Situation ohne die Arbeitskraftehortung wihrend der Kri-
se. Der im Jahr 2009 zu verzeichnende krisenbedingte Riickgang der geleisteten Arbeitsstun-
den wurde allerdings im Jahr 2010 noch nicht vollstdndig ausgeglichen.

113. Im Jahresdurchschnitt 2011 diirfte die Anzahl der Erwerbstétigen begiinstigt durch
den Uberhangseffekt im Vergleich zum Vorjahr weiter um fast 300 000 Personen steigen und
die Anzahl der registriert Arbeitslosen wegen des Unterhangs um nahezu 280 000 Personen
sinken. Die Arbeitszeit und die Stundenproduktivitit erreichen im Jahr 2011 wahrscheinlich
wieder das Niveau des Jahres 2008.
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Offentliche Finanzen

114. Das gesamtstaatliche Finanzierungsdefizit wird im Jahr 2011 gegeniiber dem Vorjahr
um rund 30 Mrd Euro zuriickgehen, mit etwa 62 Mrd Euro weist es — gemessen am nomina-
len Bruttoinlandsprodukt sind dies 2,4 vH — immer noch ein hohes Niveau auf. Der Konsoli-
dierungsbedarf ist daher weiterhin hoch. Die Staatsquote wird voraussichtlich zuriickgehen
und die Abgabenquote leicht ansteigen. Die Schuldenstandsquote diirfte nach drei Jahren mit
teils sehr deutlichen Anstiegen erstmals wieder leicht sinken (Tabelle 11).

Tabelle 11

Einnahmen und Ausgaben des Staates"

3) 3) 3) 3)
Art der Einnahmen 2009 2010 2011 2010 2011

und Ausgaben? Veranderung gegenliber
el [ dem Vorjahr in vH

Einnahmen ... 1 066,0 1074,2 1115,0 + 0,8 + 3,8
davon:
StEUEBIN . 564,5 564,0 587,4 - 0,1 + 4,1
S0zialbeitradge .....oeevevveiieeeeeeeee e 409,9 421,9 437,5 + 29 + 3,7
SoNStige® ....oiiii e 91,7 88,3 90,1 - 37 + 2,1
Ausgaben ... 1138,7 1165,9 11771 + 24 + 1,0
davon:
Vorleistungen .........cccocooviiviiniiiiieieeene 111,3 115,4 118,0 + 3,7 + 2,2
Arbeitnehmerentgelte 177,6 183,5 186,7 + 33 + 1,8
Geleistete Vermodgenseinkommen (Zinsen) 62,2 62,0 59,5 - 03 - 4,0
Geleistete Transfers ...........ccccccceveveveeeenen 716,8 738,3 746,3 + 3,0 + 1,1
Bruttoinvestitionen ...............cccocociii 39,3 41,8 41,2 + 6,3 - 1,5
SoNStge™ ..o 31,5 24,9 25,4 X X
Finanzierungssaldo ................................. - 72,7 - 91,7 - 62,0 X X
Nachrichtlich:
Staatsquote® ..o 47,5 46,5 45,4 X X
Steuerquote® ... 24,1 22,9 23,0 X X
Abgabenquote® ... 40,1 38,7 38,8 X X
Finanzierungssaldo (VH)” ............c.cooceo... - 30 - 37 - 24 X X
Schuldenstandsquote® ........................... 73,4 73,9 @ 73,8 @ X X

1) Gebietskorperschaften und Sozialversicherung in der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen. Ge-
bietskdrperschaften: Bund, Lander, Gemeinden, EU-Anteile, ERP-Sondervermdgen, Kinderbetreuungsausbau, Fonds
,Deutsche Einheit*, Vermdgensentschadigungsfonds, Teile des Bundeseisenbahnvermdgens, Erblastentiigungsfonds.—
2) Abweichungen in den Summen durch Runden der Zahlen.— 3) Eigene Schéatzung; im Jahr 2010 mit Beriicksichtigung
der Einnahmen aus der Versteigerung von Frequenzen fur den drahtlosen Netzzugang (4,38 Mrd Euro).— 4) Verkaufe,
Empfangene sonstige Subventionen, Empfangene Vermdgenseinkommen, Sonstige laufende Transfers, Vermdgens-
transfers.— 5) Vermdgenstransfers, geleistete sonstige Produktionsabgaben sowie Nettozugang an nichtproduzierten
Vermoégensgutern (einschlieRBlich Einnahmen aus der Versteigerung von Frequenzen fiir den drahtlosen Netzzugang im
Jahr 2010).— 6) Ausgaben/Steuern sowie Steuern an die EU/Steuern und Erbschaftsteuer, Steuern an die EU sowie tat-
sachliche Sozialbeitrage jeweils in Relation zum Bruttoinlandsprodukt in jeweiligen Preisen. Fir das Jahr 2010 ohne Be-
riicksichtigung der Einnahmen aus der Versteigerung von Frequenzen fiir den drahtlosen Netzzugang: Staatsquote
46,7 vH.— 7) In Relation zum Bruttoinlandsprodukt in jeweiligen Preisen. Fir das Jahr 2010 ohne Berlcksichtigung der
Einnahmen aus der Versteigerung von Frequenzen fiir den drahtlosen Netzzugang: Quote des Finanzierungssaldos

— 3,8 vH.— 8) Schulden (in der Abgrenzung gemafR dem Vertrag von Maastricht)/Ausgaben des Staates in Relation

zum Bruttoinlandsprodukt in jeweiligen Preisen.— a) Ohne Berticksichtigung der Ausgliederung von Vermdgenswerten
und Schulden auf eine Abwicklungsanstalt bei der Hypo Real Estate Holding AG.
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Bei den Daten zur Staatsverschuldung wurden die Stiitzungsmafnahmen fiir die Hypo Real
Estate Holding AG und mogliche zukiinftige Stiitzungsmafinahmen fiir Banken noch nicht
beriicksichtigt. Diese konnen noch erheblichen Einfluss auf das Defizit und den Schul-
denstand haben (Ziffer 341).

Ursdchlich fiir den erwarteten Riickgang des Finanzierungsdefizits im Jahr 2011 ist zunéchst
die positive Entwicklung der Einnahmen, die um 3,8 vH zunehmen diirften. Die gewinnab-
hingigen Steuern, die insbesondere in der ersten Jahreshilfte 2010 noch stark vom Wirt-
schaftseinbruch gepridgt waren, werden sich deutlich erh6hen. Wegen der guten Beschéfti-
gungsentwicklung und auch wegen Beitragssatzerhohungen von 0,6 Prozentpunkten bei der
Gesetzlichen Krankenversicherung und 0,2 Prozentpunkten bei der Arbeitslosenversicherung
werden die Einnahmen der Sozialversicherung um 3,7 vH ansteigen. Zudem wird sich das
Aufkommen der Lohnsteuer um 2,2 vH erhéhen. Auch das Umsatzsteueraufkommen wird
infolge der steigenden Privaten Konsumausgaben mit einem Anstieg von 3,0 vH wesentlich
zur Verbesserung der Einnahmeseite beitragen. Die Steuererhohungen des ,,Zukunftspakets*
der Bundesregierung, welches einerseits neue Steuern einfiihrt (Luftverkehrsteuer und Kern-
brennstoffsteuer) und andererseits Ausnahmen bei der Energie- und Stromsteuer zuriickfiihrt,
werden die Einnahmen im Jahr 2011 um etwa 4,6 Mrd Euro erh6hen.

Demgegeniiber diirften im Jahr 2011 die 6ffentlichen Ausgaben mit einer Rate von 1,0 vH
kaum ansteigen. Dies ist jedoch nur zu einem geringen Teil auf die angestrebte Haushaltskon-
solidierung zuriickzufiihren. Vielmehr werden die Ausgaben fiir Kurzarbeit und Arbeitslosig-
keit konjunkturbedingt sinken. Wesentlich zum gediampften Anstieg der Ausgaben tragen
auch die im Vergleich zum privaten Sektor geringen Zuwichse der Arbeitnehmerentgelte
beim Bund und den Kommunen bei, da der moderate Tarifabschluss der Vergangenheit hier
noch fortwirkt. Deutlich dynamischer entwickeln sich hingegen die Ausgaben der Gesetzli-
chen Krankenversicherung und fiir Sozialhilfe. Ebenfalls bleibt die 6ffentliche Investitionsté-
tigkeit hoch, da die im Rahmen der konjunkturellen StiitzungsmaBnahmen begonnenen MaR-
nahmen fortgefiihrt werden. Das Auslaufen der Konjunkturpakete im Jahr 2011 diirfte keine
deutlich ddmpfende Wirkung auf die konjunkturelle Entwicklung haben.
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Euro-Raum in der Krise

Das Wichtigste in Kiirze

Die globale Finanz- und Wirtschaftskrise hat in den o&ffentlichen Finanzen ungewohnlich tiefe
Spuren hinterlassen. Die Peripherielander der Europaischen Wahrungsunion wurden hiervon in
so starkem Male betroffen, dass im Frihjahr 2010 immer gréRere Zweifel an ihrer Zahlungsfa-
higkeit aufkamen. Ohne die im Mai 2010 beschlossenen massiven Rettungsprogramme fur
Griechenland und dann den gesamten Euro-Raum hétte es zu einer erneuten Finanzkrise kom-
men kénnen, die vor allem deutsche und franzosische Banken erfasst hatte.

Auf mittlere und langere Sicht wird die Europaische Wahrungsunion nur eine Zukunft haben,
wenn es gelingt, ihren institutionellen Rahmen grundlegend zu reformieren. Das derzeitige
Regelwerk hat in drei Bereichen versagt. Die Stabilitat der 6ffentlichen Finanzen war trotz des
Stabilitats- und Wachstumspakts (SWP) nicht gesichert. Die Stabilitédt des privaten Finanzsys-
tems konnte durch die iberwiegend rein national agierenden Aufsichtsbehdrden nicht gewahr-
leistet werden. Und in der Krise machte es sich als sehr nachteilig bemerkbar, dass der Vertrag
von Maastricht — Giber die No-bail-out Klausel hinaus — keinerlei Vorkehrungen fiir Krisenfélle ge-
troffen hatte.

Der Sachverstandigenrat schlagt deshalb ein Drei-Saulen-Modell vor.

— Fiskalische Saule: Der Stabilitats- und Wachstumspakt muss so reformiert werden, dass
Lander mit unzureichender Fiskaldisziplin konsequent sanktioniert werden. Die jetzt vom Eu-
ropaischen Rat beschlossene Reform ist daflr unzureichend, da weiterhin die relevanten Ent-
scheidung uUber Sanktionen in der Hand der Wirtschafts- und Finanzminister liegen, die
mehrheitlich aus Landern mit gravierenden fiskalischen Problemen kommen.

— Saule fir Stabilitdat des privaten Finanzsystems: Ein erheblicher Teil der Fehlentwicklun-
gen in den Peripherielandern ist auf eine ungezigelte Kreditvergabe an private Haushalte
und Unternehmen, vor allem im Immobilienbereich, zurlickzufiihren. In Anbetracht der engen
finanziellen Verflechtungen der Bankensysteme benétigt die Wahrungsunion eine einheitliche
Finanzaufsicht, die Uber umfassende Kompetenzen und Durchgriffsrechte verfugt.

— Saule fiir Krisen: Um Nacht- und Nebel-Aktionen zu vermeiden, bedarf es eines dauerhaften
Regelwerks fur Krisenfalle. Dazu soll ein Europaischer Krisenmechanismus (EKM) die fir nur
drei Jahre geschaffene Europaische Finanzstabilisierungsfazilitat ablosen. Er muss zum ei-
nen so beschaffen sein, dass Mitgliedslander bei gravierenden Stérungen der Kapitalmarkte
unterstitzt werden, zum anderen aber so, dass die Anleger nicht damit rechnen kénnen,
dass es bei einem fiskalischen Fehlverhalten eines Staats grundsatzlich zu einer uneinge-
schrankten Stitzung durch die Gemeinschaft kommt.

Das hier vorgeschlagene Regelwerk legt die Messlatte fiir einen stabilitatsorientierten Rahmen
des Euro-Raums vor, insbesondere, da eine Beteiligung des privaten Sektors im Krisenmecha-
nismus zwingend vorgeschrieben wird, sobald gegen ein Mitgliedsland eine Sanktion im Rah-
men des SWP verhangt wurde. Bei den am 29. Oktober 2010 getroffenen Beschliissen des Eu-
ropaischen Rates ist offen, ob die vorgesehenen Reformen hinreichend stringent sind. So be-
steht insbesondere die Gefahr, dass ein Krisenmechanismus etabliert wird, ohne dass eine
zwingende Beteiligung des privaten Sektors vorgesehen wird und dass auch weiterhin der Rat
der Wirtschafts- und Finanzminister die Verhangung von Sanktionen relativ einfach verhindern
kann. Wenn es so de facto zu einer bloRen Verldngerung des Rettungsschirms kdme, wirde
dies die Stabilitat des Euro-Raums gefahrden.
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Die Defizitlander an der Peripherie Europas stehen jetzt vor der groRen Herausforderung, ihre
sehr hohen Defizite abzubauen und ihre Wettbewerbsfahigkeit deutlich zu verbessern, ohne da-
bei Uber das Instrument einer Abwertung zu verfugen. Der Erfolg dieser Bemuhungen liegt im
Interesse aller Mitgliedstaaten, nicht zuletzt von Deutschland, dessen Ausfuhr in den Euro-Raum
gut ein Siebtel des Bruttoinlandsprodukts ausmachen. Deutschland sollte daher MalRnahmen er-
greifen, die diesen Weg stiitzen. UberméRige Lohnerhdhungen oder eine expansive Fiskalpolitik
sind hierzu jedoch wenig geeignet. Vielmehr wirden Reformen zur langfristigen Starkung der
Binnennachfrage in Deutschland auch den Defizitlandern zu Gute kommen.

Euro-Raum in der Krise

115. Die in diesem Jahr akut gewordene Krise des Euro-Raums ist gleichsam der dritte Akt
der globalen Finanzkrise, die Ende Juli 2007 mit Problemen bei US-Immobilien begonnen
hat. Zuerst schienen sich die Probleme auf den US-Immobilienmarkt und die dort zur Finan-
zierung eingesetzten verbrieften Forderungen zu beschrinken. Mit der Insolvenz von Lehman
Brothers im September 2008 entwickelten sich daraus eine globale Bankenkrise und der
schwerste Einbruch der Weltwirtschaft seit der ,,GroBen Depression in den 1930er-Jahren.
Anfang des Jahres 2010 wurden dann vor allem Griechenland, aber auch Irland, Portugal und
Spanien von einer schweren Vertrauenskrise erschiittert, die es diesen Lindern immer schwe-
rer machte, die zur Finanzierung ihrer hohen Verschuldung erforderlichen Mittel zu ertragli-
chen Konditionen auf den Kapitalmérkten zu beschaffen. Nur mit ungewohnlich umfangrei-
chen, koordinierten HilfsmaBBnahmen der Mitgliedstaaten des Euro-Raums, der Europdischen
Union (EU), der Europdischen Zentralbank (EZB) und des Internationalen Wahrungsfonds
(IWF) konnte im Mai 2010 eine Zahlungsunféhigkeit Griechenlands verhindert werden, die
iiber Ansteckungseffekte moglicherweise auch zu entsprechenden Problemen fiir andere siid-
europdische Teilnehmerstaaten und fiir Irland gefiihrt hétte.

116. Mit den starken Spannungen im Euro-Raum haben die grundsitzlichen Zweifel an der
Vorteilhaftigkeit einer Wahrungsunion erneuten Auftrieb erhalten. Bei allen Problemen sollte
jedoch nicht iibersehen werden, dass sich der massive Anstieg der Haushaltsdefizite und die
Zunahme der 6ffentlichen Verschuldung nicht auf den Euro-Raum beschrianken, sondern auch
in den Vereinigten Staaten, in Japan und im Vereinigten Konigreich zu beobachten sind. Wie
diese Volkswirtschaften leiden auch die Mitgliedslinder der Wahrungsunion unter den Fol-
gen der Finanzkrise, die nach wie vor mit erheblichen Belastungen fiir die dffentlichen
Haushalte verbunden sind. Gleichwohl gibt es Spannungen und Fehlentwicklungen im Euro-
Raum, die auf die spezifische Konstellation einer Wihrungsunion zuriickgefiihrt werden
konnen.

— Dass es Griechenland mdglich gewesen ist, iiber ein ganzes Jahrzehnt hinweg eine unsoli-
de Haushaltspolitik zu betreiben, diirfte zumindest teilweise darin begriindet sein, dass die
Finanzmirkte durchaus rational —trotz der gegenteiligen Bestimmungen des EU-
Vertrags — fiir den Notfall von einer Unterstiitzung (Bail-out) durch die anderen Teilneh-
merlidnder ausgegangen sind.
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— Aufgrund der einheitlichen Zinspolitik konnte die konjunkturelle Uberhitzung vor allem
in Spanien, Griechenland und Irland ldnger andauern, als dies bei einer Geldpolitik unter
nationaler Regie moglich gewesen wire.

— AuBlerdem steht den Problemldndern der Wéahrungsunion heute nicht das Hilfsmittel einer
nominalen Abwertung der eigenen Wahrung zur Verfligung, das ansonsten von vielen
Landern genutzt wird, um die negativen Nachfrageeftekte einer starken Haushaltskonsoli-
dierung abzufedern.

— In der Krise zeigt sich zudem ein weiterer wesentlicher Unterschied zwischen der Wéh-
rungsunion und Lindern wie den Vereinigten Staaten, Japan oder dem Vereinigten Konig-
reich. Wihrend die Notenbanken dieser Liander im Rahmen des sogenannten Quantitative
Easing in sehr hohem Umfang Staatsanleihen erworben haben, um Finanzierungsengpésse
der offentlichen Hand zu vermeiden, sind die Lander des Euro-Raums weitgehend darauf
angewiesen, sich am Kapitalmarkt zu finanzieren. Da sie sich damit de facto in der Situati-
on eines Lands befinden, das sich in einer Fremdwihrung verschuldet hat, sind sie in be-
sonderem MaBle den Unwégbarkeiten der globalen Finanzmaérkte ausgesetzt. Dies erklart
auch die umfangreichen Stiitzungsprogramme, die im Mai 2010 zunéchst fiir Griechenland
und dann fiir den gesamten Wihrungsraum vereinbart worden sind.

117. In Anbetracht der erheblichen Anpassungsschwierigkeiten, denen sich die Problemlén-
der der Wéhrungsunion — vor allem Griechenland, Irland, Portugal und Spanien — derzeit und
auch noch in den néchsten Jahren gegeniiber sehen, stellt sich die Frage, ob Deutschland als
grofites Mitgliedsland nicht einen aktiven Beitrag zur Stabilisierung der Wirtschaftsentwick-
lung des Euro-Raums leisten sollte. Lohnerh6hungen oder eine expansive Fiskalpolitik sind
hierzu jedoch wenig geeignet. Vielmehr wiirden Reformen zur langfristigen Stdarkung der
Binnennachfrage in Deutschland auch den Defizitlaindern zu Gute kommen.

118. Der Sachverstiandigenrat hat bereits in seinem letzten Jahresgutachten darauf hingewie-
sen, dass es die Erfahrungen mit dem Stabilitéts- und Wachstumspakt (SWP) als fraglich er-
scheinen lassen, ob sein Regelwerk ausreichend stringent ist, um die schwierige Aufgabe des
Abbaus der sehr hohen strukturellen Defizite erfolgreich zu bewerkstelligen (JG 2009 Zif-
fern 112 ft.). Deshalb hat er dafiir geworben, den SWP durch einen Konsolidierungspakt zu
verstirken, in dem die Teilnehmerldnder den Weg zur Riickgewinnung ausgeglichener Haus-
halte ebenso verbindlich wie transparent festlegen. Mittlerweile hat die Diskussion iiber
grundlegende Reformen des institutionellen Rahmens des Euro-Raums einen groen Auftrieb
erhalten. Die Vorschlige reichen von einer stirkeren Kooperation und Uberwachung der
Wirtschaftspolitiken {iber wirksamere Sanktionen fiir Lander mit einer unsoliden Fiskalpoli-
tik, die Emission von Eurobonds bis hin zu Verfahren fiir die Insolvenz und sogar den Aus-
schluss von Teilnehmerlédndern.

119. Wenn in Zukunft dhnliche Krisen vermieden werden sollen, bendtigt die Wéhrungsuni-
on einen institutionellen Rahmen, der den spezifischen Problemlagen eines solchen Arran-
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gements besser gerecht wird als die in den 1990er-Jahren vereinbarten Regelmechanismen des
Euro-Raums. Der Sachverstandigenrat schlégt hierfiir ein Drei-Sédulen-Modell vor:

— Stabilitit der o6ffentlichen Finanzen: Der Stabilitdts- und Wachstumspakt bedarf einer
grundlegenden Reform. Er muss insbesondere so umgestaltet werden, dass Sanktionen
auch dann moglich sind, wenn ein Land sein mittelfristiges Haushaltsziel nicht erreicht
oder seine Schuldenstandsquote nicht nachhaltig zuriickgeht. Um den Pakt stringenter zu
machen, muss in den ,,exzessiven Defizitverfahren* die Rolle der Kommission gegeniiber
dem Rat gestirkt werden, sodass die Initiative fiir das Ergreifen von Sanktionen bei der
Kommission liegt und sich der Rat nur mit umgekehrter Abstimmung dagegen aussprechen
kann. Die Vorschldage der van-Rompuy-Arbeitsgruppe, die am 29. Oktober 2010 vom Eu-
ropdischen Rat beflirwortet wurden, tragen dazu bei, dass die Anforderungen an eine stabi-
litdtsorientierte Fiskalpolitik erheblich erhoht und die Sanktionsverfahren deutlich be-
schleunigt werden. Allerdings bleibt es weiterhin bei einer dominanten Rolle des Rates der
Wirtschafts- und Finanzminister in den einzelnen Verfahrensschritten. Es ist somit auch in
Zukunft nicht auszuschlieBen, dass Sanktionen aufgrund politischer Riicksichtnahmen un-
terbleiben. Die notwendige stirkere Stellung der Kommission bedarf einer Vertragsénde-
rung, die moglichst bald herbeigefiihrt werden sollte.

— Stabilitit des privaten Finanzsystems: In Anbetracht der erheblichen Kosten, die mit den
Folgen der Finanz- und Wirtschaftskrise fiir alle Teilnehmerldnder verbunden sind, ist es
erforderlich, dass der Euro-Raum iiber mafigeschneiderte Mechanismen zur Sicherung der
Stabilitit des Finanzsystems verfiigt. Ein einheitlicher Wahrungsraum bedarf einer integ-
rierten Finanzaufsicht. Die fiir die Européische Union vorgesehenen neuen Institutionen
(Européischer Ausschuss fiir Systemrisiken, Europédische Bankenaufsichtsbehorde, Euro-
pdische Wertpapieraufsichtsbehorde, Europédische Aufsichtsbehdrde fiir das Versiche-
rungswesen und die betriebliche Altersversorgung) sind hierfiir kein vollstandiger Ersatz.

— Krisenmechanismus: Bei der Griindung der Wahrungsunion wurde es nicht filir erforder-
lich gehalten, {iber die No-bail-out Klausel hinaus institutionelle Regelungen fiir Krisenfal-
le zu vereinbaren. Das hat dazu gefiihrt, dass im Mai 2010 gleichsam iiber Nacht sehr um-
fangreiche Rettungsschirme aufgespannt wurden, ohne dass es dazu eine ausfiihrliche poli-
tische und wissenschaftliche Diskussion gegeben hétte. Wenn solche Nacht- und Nebelak-
tionen in Zukunft verhindert werden sollen, ist es unabdingbar, die Wihrungsunion nach
dem Auslaufen der tempordren Schutzschirme mit einem dauerhaften Européischen Kri-
senmechanismus auszustatten. Er muss zum einen so beschaffen sein, dass er Mitglieds-
linder bei gravierenden Storungen der Kapitalmérkte unterstiitzt, zum anderen aber so,
dass die Anleger nicht damit rechnen konnen, dass es bei einem fiskalischen Fehlverhalten
eines Staats grundsitzlich zu einer uneingeschrinkten Stiitzung durch die Gemeinschaft
kommt. Bei Landern, fiir die die Kommission im Rahmen des exzessiven Defizitverfahrens
eine Sanktion vorgeschlagen hat, sollte grundsétzlich gelten, dass der private Sektor — nach
Malgabe der Hohe der Schuldenstandsquote — angemessen beteiligt werden muss. Fiir alle
anderen Lénder sollte darauf verzichtet werden, um auf diese Weise Ansteckungseffekte zu
vermeiden.
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120. Das hier vorgeschlagene Drei-Sdulen-Modell sieht bewusst kein Verfahren fiir ein
,uberméBiges Ungleichgewicht* vor, wie es von der Kommission und der van-Rompuy-
Arbeitsgruppe vorgeschlagen worden ist. Das Problem eines Uberwachungsmechanismus fiir
»iibermiflige Ungleichgewichte* ist darin zu sehen, dass makrokonomische Ungleichge-
wichte auf unterschiedliche Ursachenkomplexe zuriickzufiihren sind, die nur bedingt unter der
Kontrolle eines Mitgliedslands stehen. Mit dem Drei-Sdulen-Modell kann gezielt an den
Problemursachen im 6ffentlichen oder im privaten Sektor angesetzt werden. Allerdings bietet
es sich an, auf der Basis der bereits bestehenden ,,Surveillance of Intra-Euro-Area Competiti-
veness and Imbalances® ein fortlaufendes Monitoring der Wettbewerbsfahigkeit einzufiihren.

I. Globale und spezifische Ursachen der Euro-Krise

121. Viele dem Euro von Anfang an skeptisch gegeniiber stehende Okonomen und Politiker
sahen sich durch die krisenhaften Entwicklungen in der ersten Hélfte des Jahres 2010 in ihrer
Auffassung bestérkt, dass die Europédische Wéhrungsunion kein optimaler Wahrungsraum sei.
Doch der Vergleich mit anderen wichtigen Wéhrungsrdumen zeigt, dass die Situation nicht
ganz so eindeutig ist. Beim Schuldenstand und der Neuverschuldung steht der Euro-Raum
heute zwar nicht gut, aber doch deutlich besser da als die Vereinigten Staaten, Japan und das
Vereinigte Konigreich. Hierin zeigt sich, dass der ungiinstige Zustand der Europédischen Wéh-
rungsunion nur zum Teil den spezifischen Defiziten dieses Arrangements geschuldet ist. Der
groBere Teil der aktuellen Problemmasse resultiert aus den Ungleichgewichten im finanziel-
len Sektor, die sich in den Jahren bis zur Krise auf der globalen Ebene in nahezu identischer
Form entfaltet haben wie zwischen den Mitgliedsldndern des Euro-Raums. Allerdings gibt es
auch ganz spezifische Fehlentwicklungen innerhalb der Wiahrungsunion, die so in anderen
Léndern nicht zu beobachten sind.

Die Theorie optimaler Wahrungsrdume ermoglicht wichtige Einsichten dartiber, welche Vor-
aussetzungen fiir eine gemeinsame Wéhrung erfiillt sein sollten. Aus ihr ldsst sich ablesen,
welche Herausforderungen eine Wahrungsunion meistern konnen muss, wenn nationale Un-
terschiede und Fehlentwicklungen noch eine groBere Bedeutung haben (Beetsma und Giulio-
dori, 2010). Aktuelle Erfahrungen und Theorie zusammengenommen konnen die ndtigen Er-
kenntnisse fiir zielfithrende europdische Reformmafnahmen liefern.

1. Ungleichgewichte innerhalb des Euro-Raums dhnlich stark
ausgeprigt wie auf der globalen Ebene

122. Bis zum Ausbruch der Finanzkrise haben sich in der Weltwirtschaft erhebliche Un-
gleichgewichte in den Leistungsbilanzsalden herausgebildet. Eine Gruppe von Léndern
(Vereinigte Staaten, stideuropdische Lénder, osteuropdische Lénder und kleine Volkswirt-
schaften wie Island) lebte in immer groBBerem Male {iber ihre Verhiltnisse, wéihrend eine an-
dere Gruppe (China, Japan, Deutschland, 6lexportierende Lander, die Schweiz) ihre Export-
einnahmen sehr viel stirker ausweitete als ihre Importausgaben. Es ist unschwer zu erkennen,
dass sich dieses Phidnomen der globalen Ungleichgewichte (JG 2006 Ziffern 141 ff.) zeit-
gleich bei den Mitgliedsldndern des Euro-Raums entfaltet hat (Schaubild 17, Seite 72). Be-
trachtet man die Ungleichgewichte des Euro-Raums in absoluten GrdBen, zéhlen zu den gro-
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Ben Defizitlindern Spanien, Italien und Frankreich, die groBten Uberschiisse verzeichnen
Deutschland und die Niederlande. Bezogen auf das Bruttoinlandsprodukt weisen Griechen-
land, Portugal, Spanien und Irland die gréften Defizite auf.

Schaubild 17

Leistungsbilanzsalden fiir ausgewahlite Lander und fiir Mitgliedsldnder des Euro-Raums

Uberschusslinder des Jahres 2010
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1) Sonstige Uberschusslander: Belgien, Luxemburg, Finnland.— 2) Sonstige Defizitiander: Irland, Malta, Slowakei, Slowenien, Zypern.

Quelle: IWF
© Sachverstéandigenrat

Starke Unterschiede in den Finanzierungssalden des privaten Sektors

123. Da die offentlichen Haushalte bis zum Ausbruch der Krise in vielen Landern nahezu
ausgeglichen waren oder zumindest nicht tiber die 3 vH-Grenze hinausgingen, lassen sich
diese Salden in der Leistungsbilanz bis zum Jahr 2007 zum grofBten Teil auf stark divergie-
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rende Finanzierungssalden im privaten Sektor (Kapitalgesellschaften sowie private Haus-
halte einschlieBlich Organisationen ohne Erwerbszweck) zuriickfithren. Wahrend die Privaten
in zahlreichen OECD-Léndern wesentlich mehr ausgaben als sie einnahmen, gab es zugleich
viele Volkswirtschaften, in denen der private Sektor erhebliche Finanzierungsiiberschiisse
erzielte. Dabei zeigt sich, dass hohe negative Finanzierungssalden nicht auf Mitgliedslander
des Euro-Raums begrenzt waren. Ein Land wie Island, das weder Mitglied der EU noch der
Waihrungsunion ist, war davon ebenso betroffen wie die baltischen Lander, die den Euro noch
nicht als Wahrung tibernommen haben (Schaubild 18). Diese Ungleichgewichte sind mit der
Finanzkrise verbunden, da es einer erheblichen Transformationsleistung des globalen Finanz-
systems bedurfte, die stark steigenden Geldersparnisse der Uberschusslinder in entsprechende
Kredite fiir private Haushalte und Unternehmen in den Defizitlindern zu transformieren.

Schaubild 18

Finanzierungssaldo" des privaten Sektors? fiir ausgewahlte Lander® im Jahr 2007

In Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt
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1) Leistungsbilanzsaldo abziiglich Budgetsaldo des Staates.— 2) Finanzielle und nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften sowie private Haushalte und private
Organisationen ohne Erwerbszweck.— 3) Betrachtete Lander: BG-Bulgarien, LV-Lettland, IS-Island, EE-Estland, CY-Zypern, LT-Litauen, ES-Spanien, GR-
Griechenland, RO-Rumanien, MK-Mazedonien, HR-Kroatien, PT-Portugal, |IE-Irland, SI-Slowenien, TR-Tirkei, MT-Malta, SK-Slowakei, DK-Danemark, PL-
Polen, CZ-Tschechische Republik, US-Vereinigte Staaten, HU-Ungarn, IT-ltalien, FI-Finnland, UK-Vereinigtes Koénigreich, FR-Frankreich, BE-Belgien, AT-

Osterreich, SE-Schweden, LU-Luxemburg, JP-Japan, DE-Deutschland, NL-Niederlande und CN-China.
Quelle: IWF
© Sachversténdigenrat

124. Die hohe Verschuldung des privaten Sektors in den Problemldndern der Wéhrungsunion
diirfte daher nicht allein auf die gemeinsame Geldpolitik zuriickzufiihren sein, sondern auch
auf das bis zum Ausbruch der Krise weltweit zu beobachtende extrem geringe Risikobewusst-
sein von Banken und anderen Finanzmarktteilnehmern, das auch Schuldnern mit geringerer
Qualitdt den Zugang zu Krediten ermoglichte. Wie unkritisch die Akteure in diesen Jahren
gewesen sind, ldsst sich zum einen daran erkennen, dass in der ersten Hilfte des letzten Jahr-
zehnts fiir Wohnungsbau-Kredite in einigen Problemlédndern niedrigere Zinsen gefordert wur-
den als beispielsweise in Deutschland. Zum anderen wurde das Rating Griechenlands — trotz
eines seit Jahren bestehenden exzessiven Defizitverfahrens — bis zum Jahr 2006 kontinuierlich
angehoben (Schaubild 19, links, Seite 74). Dementsprechend ndherten sich die Spreads fiir
griechische Staatsanleihen immer mehr den Werten von Italien an (Schaubild 19, rechts,
Seite 74).
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Schaubild 19

Griechenland: Kreditwiirdigkeit am Beispiel von Staatsanleihen
vor Ausbruch der Finanzkrise
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© Sachverstandigenrat

Quellen: Fitch, Moody's, S&P, Thomson Financial Datastream

Finanz- und Wirtschaftskrise bringt Fiskalpolitik in allen Wahrungsraumen in gravie-

rende Schieflage

125. Bei den Auswirkungen dieser exzessiven Finanzierung zeigen sich ebenfalls keine we-
sentlichen Unterschiede zwischen den Problemldndern der Wahrungsunion und anderen
Volkswirtschaften. Die liber Kredite beschafften Mittel wurden teilweise konsumiert, aber
iiberwiegend im Immobilienbereich investiert, sodass sich die Wertschdpfung immer mehr in
den Baubereich verlagerte (Schaubild 20). Mit dem krisenbedingten deutlichen Riickgang im

Schaubild 20

Bedeutung der Bauinvestitionen in ausgewahlten Landern

In Relation zum Bruttoinlandsprodukt”
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Quelle fir Grundzahlen: EU
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Wohnungsbau stieg die Arbeitslosigkeit stark an, was zu einer erheblichen Belastung der 6f-
fentlichen Haushalte fiihrte.

Da zugleich umfangreiche staatliche Ausgaben fiir die Stiitzung von Banken erforderlich wa-
ren und das Ende des Booms auch auf der Einnahmeseite deutliche Spuren hinterlief3, kam es
in vielen Landern zu sehr hohen Defiziten und zu einem merklichen Anstieg der Schul-
denstandsquoten. Die Notwendigkeit, die realwirtschaftlichen und finanzwirtschaftlichen Fol-
gen der Krise zu begrenzen, fiihrte somit in vielen Ladndern zu einer massiven Schieflage der
offentlichen Haushalte. Im Vergleich mit den Vereinigten Staaten, Japan und dem Vereinig-
ten Konigreich weist dabei der Euro-Raum im Jahr 2010 sogar eine relativ geringe Defizit-
quote auf sowie eine geringere Schuldenstandsquote als Japan und die Vereinigten Staaten
(Schaubild 21).

Schaubild 21

Staatsfinanzen im Euro-Raum, in Japan, im Vereinigten Kénigreich
und in den Vereinigten Staaten im Jahr 2010
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1) Defizit und Schuldenstand des Staates in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt.
Quelle: IWF

© Sachverstandigenrat

126. Die heute zu beobachtenden hohen Defizitquoten im Euro-Raum sind somit nicht in
erster Linie auf eine unsolide Fiskalpolitik zuriickzufiithren. Dies gilt insbesondere fiir die
Problemlinder Spanien und Irland, die im Jahr 2007 noch eine Uberschussquote von 1,9 vH
beziehungsweise einen ausgeglichenen Staatshaushalt aufweisen konnten. Die Hauptursache
liegt in einer exzessiven Kreditvergabe des Finanzsystems in den Boom-Jahren, die zu mas-
siven Fehlentwicklungen im realwirtschaftlichen Sektor gefiihrt hat. Wenn @hnliche Fehlent-
wicklungen in Zukunft vermieden werden sollen, kommt es somit entscheidend darauf an,
einen effizienteren Rahmen fiir die Finanzaufsicht zu schaffen. Neben den auf der globalen
Ebene (Basel III) und im Rahmen der EU geplanten Reformen (Ziffer 250 ft.) fehlt es bisher
an Losungsansitzen, die speziell fiir den Euro-Raum konzipiert sind (Ziffern 154 ff.).
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2. Die spezifischen Probleme des Euro-Raums

127. Trotz dieser Parallelen unterscheidet sich die Situation der Problemlidnder des Euro-
Raums deutlich von den Verhiltnissen in anderen Volkswirtschaften, die ebenfalls massiv
von der Finanz- und Wirtschaftskrise getroffen worden sind. Urséchlich hierfiir sind die spe-
zifischen makrookonomischen Rahmenbedingungen einer Wahrungsunion.

— Die Mitgliedschaft in der Wahrungsunion kann Lénder dazu veranlassen, eine iiberhéhte
offentliche Verschuldung einzugehen, da nicht mehr mit dem Risiko einer Abwertung der
heimischen Wéhrung gerechnet werden muss. Neben dieser Externalitit besteht die Ge-
fahr, dass Anleger Anleihen von Lindern mit unsolider Fiskalpolitik zu relativ niedrigen
Zinssidtzen erwerben, da sie die im Vertrag festgelegte No-bail-out Klausel als nicht
glaubwiirdig ansehen.

— Durch die fiir den Durchschnitt des Wahrungsraums angelegte Zinspolitik ist es nicht
moglich, in Mitgliedslandern mit einer liberhitzten Konjunktur gezielt geldpolitisch gegen-
zusteuern.

— Durch die Teilnahme an der Wéhrungsunion mit einer unabhingigen Notenbank setzen
sich Staaten einem Insolvenzrisiko aus, dem sie in dieser Form sonst nur bei einer Ver-
schuldung in fremden Wahrungen unterliegen. Allerdings zeigt die Wahrungsgeschichte,
dass es selbst in Ldndern mit einer abhdngigen Notenbank zu so starken inflationdren Pro-
zessen kommen kann, dass am Ende eine Wahrungsreform erforderlich ist. Fiir die Glaubi-
ger von Staatsanleihen ist dies aus 6konomischer Sicht nichts anderes als ein Staatsbank-
rott.

— Da Parititsinderungen nicht mehr moglich sind, konnen bei tiberhohten Lohnentwick-
lungen auf Dauer gravierende Probleme bei der internationalen Wettbewerbsfahigkeit einer
Volkswirtschaft entstehen, die nur iiber schmerzhafte Lohnsenkungen oder eine lange Pha-
se der Lohnzuriickhaltung korrigiert werden konnen.

Problemfall Griechenland

128. In den 1990er-Jahren befiirchteten viele Okonomen, dass eine Wihrungsunion Anreize
zu einer unsoliden Fiskalpolitik schaffen konne. Wahrend fiir den Euro-Raum insgesamt fest-
zustellen ist, dass die Neuverschuldung seit dem Jahr 2002 durchweg geringer ausgefallen ist
als in den Vereinigten Staaten und Japan, ist die fiskalische Situation Griechenlands seit lan-
gem &duflerst unbefriedigend. Obwohl die griechische Volkswirtschaft bis zum Ausbruch der
Krise iiberdurchschnittlich hohe Zuwachsraten des Bruttoinlandsprodukts erzielte, gelang es
der Politik nicht, die 6ffentlichen Haushalte ins Gleichgewicht zu bringen. So wies Griechen-
land im Jahr 2007 nach Ungarn die hochste staatliche Defizitquote aller OECD-Lénder auf.
Dabei lag die Staatsquote mit 44,1 vH zwar unter dem Durchschnitt des Euro-Raums
(45,9 vH). Die Staatseinnahmen erreichten jedoch nur einen Wert von 40,4 vH in Relation zur
nominalen Wirtschaftsleistung, wahrend der Euro-Raum einen Wert von 45,2 vH erzielte. Im
internationalen Vergleich besonders gering fielen die Einnahmen des griechischen Staats
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aus Einkommen- und Unternehmensteuern aus. Sie beliefen sich im Jahr 2007 auf nur
7,5 vH in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt, wihrend in der EU-15 ein Wert
von 14,0 vH erzielt wurde. Mit der Ausnahme Mexikos, der Tiirkei und der Slowakei war das
der niedrigste Wert aller OECD-Lénder.

129. Im Riickblick ist nur schwer feststellbar, ob Griechenland eine dhnlich unsolide Fiskal-
politik verfolgt hitte, wenn es kein Mitglied der Wahrungsunion gewesen wére. Einerseits
konnte argumentiert werden, dass die Mérkte iiber Jahre hinweg von einem Bail-out durch
die Gemeinschaft ausgegangen sind, sodass sie bereit waren, griechische Anleihen zu einem
nur geringen Zinsaufschlag gegeniiber deutschen Anleihen zu erwerben. Ohne den Euro wi-
ren die Risikopramien fiir Griechenland frither angestiegen und hétten moglicherweise recht-
zeitig eine weitergehende Verschuldung verhindert. Wenn man davon ausgeht, dass die Mérk-
te liber Jahre hinweg an ein Bail-out geglaubt haben, stellt sich dann andererseits die Frage,
wieso sie Anfang des Jahres 2010 plotzlich zu einer vollig anderen Auffassung gekommen
sind. Bei dem bis zum Ausbruch der Krise allgemein sehr geringen Risikobewusstsein der
Finanzmarkte ist jedenfalls nicht auszuschlieBen, dass Griechenland auch ohne eine Teilnah-
me an der Wahrungsunion eine unsolide Fiskalpolitik betrieben hétte. Hierflir konnte die Tat-
sache sprechen, dass die Haushaltsfehlbetrage in Ungarn in den Jahren 2001 bis 2007 noch
deutlich hoher ausgefallen sind als die in Griechenland.

130. Gleichwohl belegt die Tatsache, dass es Griechenland {iber ein ganzes Jahrzehnt hinweg
moglich gewesen ist, eine Defizitquote von iiber 3 vH aufzuweisen, ohne jemals den Sankti-
onsmechanismen des Stabilitits- und Wachstumspakts ausgesetzt zu sein, dass das fiskalische
Regelwerk der Wihrungsunion dringend reformbediirftig ist. Der Sachverstindigenrat
hat hierauf bereits in seinem vorangegangenen Jahresgutachten hingewiesen und entsprechen-
de Losungsansdtze vorgestellt. In diesem Jahr sind von verschiedenen Institutionen umfas-
sende Reformkonzepte unterbreitet worden (Ziffer 144).

Bei aller Kritik an der griechischen Fiskalpolitik sollte nicht {ibersehen werden, dass sich bis
zum Ausbruch der Krise auch in Griechenland eine erhebliche private Verschuldung heraus-
gebildet hat. Im Jahr 2007 war die Neuverschuldung des privaten Sektors rund doppelt so
hoch wie die der 6ffentlichen Hand. Somit wére wohl auch bei einer groferen Fiskaldisziplin
mit dhnlichen Problemen wie beispielsweise in Spanien zu rechnen gewesen.

Einheitliche Zinspolitik verstirkt realwirtschaftliche Divergenzen

131. Eine wesentliche Besonderheit einer Wéhrungsunion besteht darin, dass fiir alle Mit-
gliedslinder ein einheitlicher Leitzins besteht. Dies ist umso problematischer, je groBer die
Wachstumsunterschiede zwischen den Mitgliedslindern ausfallen. Bis zum Ausbruch der
Krise lagen die Zuwachsraten des Bruttoinlandsprodukts in Irland, Spanien und Griechenland
teilweise deutlich iiber den Werten Deutschlands (Schaubild 22, Seite 78). Die Wachstumsdif-
ferenziale spiegelten sich auch in entsprechenden Unterschieden bei der Lohnentwicklung,
den Inflationsraten und den Verdnderungen der Immobilienpreise wider.
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Schaubild 22

Differenz der Zuwachsraten des Bruttoinlandsprodukts zwischen ausgewéhliten
Liandern und Deutschland bis zum Ausbruch der Finanzkrise
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132. Wenn eine Volkswirtschaft eine liberhitzte Konjunktur aufweist, ist es erforderlich, dass
die Geldpolitik die Realzinsen erhoht. Aufgrund der im Euro-Raum insgesamt eher verhalte-
nen wirtschaftlichen Dynamik hielt die EZB bis Ende des Jahres 2005 an einer Niedrigzinspo-
litik mit einem Leitzins von nur 2 % fest. Berechnet man fiir die Problemlénder den Taylor-
Zins nach der einfachen Taylor-Regel und vergleicht ihn mit dem tatséchlichen kurzfristigen
Zinsniveau, zeigt sich, dass die monetdren Bedingungen in den Problemléndern iiber Jahre
hinweg viel zu expansiv gewesen sind (Schaubild 23). Dabei ist zu beriicksichtigen, dass fiir
diese Berechnung die ex post ermittelten Daten fiir die Output-Liicke verwendet wurden und
nicht die Echtzeitdaten.

Schaubild 23

Abweichungen der kurzfristigen Zinsen vom einfachen Taylor-Zins"
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1) Taylor-Zins wurde berechnet nach der Formel: j; = 2 + , + 0,5(r, - 2) + 0,5(y; - ¥, ), wobei n;: Inflationsrate (HVPI) und (y; - y,, ): Output-Liicke. Sie-
he auch JG 2004 Ziffern 145 ff.
Quelle fir Grundzahlen: EU
© Sachverstandigenrat
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Erschwerend kam hinzu, dass die Zinsen fiir Immobilienkredite in Spanien und Irland
tiber Jahre hinweg deutlich niedriger waren als in Deutschland. Die einheitliche Zinspolitik
wurde somit in einer Weise in Bankenzinsen transformiert, die zuséitzlich destabilisierend
wirkte.

Allerdings ist nicht ganz auszuschlieen, dass es in diesen Léndern auch ohne eine Mitglied-
schaft in der Wéahrungsunion zu dhnlichen Fehlentwicklungen gekommen wére. Der Zugang
zu Krediten mit glinstigen Zinsen wire dann iiber eine Fremdwiahrungsverschuldung in Wéh-
rungen wie beispielsweise dem Schweizer Franken moglich gewesen. Im letzten Jahrzehnt
kann man Beispiele hierfiir in Island, Ungarn und in den baltischen Léndern finden.

Mitgliedschaft in der Wihrungsunion und Insolvenzrisiko fiir Staaten

133. Im Hinblick auf seine Schuldenstandsquote und seine Neuverschuldung unterscheidet
sich das Vereinigte Konigreich derzeit nur wenig von Spanien. Gleichwohl befindet es sich in
einer deutlich komfortableren makro6konomischen Situation. Solange seine Staatsverschul-
dung ausschlielich auf Pfund Sterling lautet, muss es grundsétzlich nie in eine Situation der
Zahlungsunfihigkeit kommen. Wenn Staatsanleihen fillig werden, kann der Riickzahlungsbe-
trag jederzeit durch die Bank of England bereitgestellt werden und wenn die Verschuldung
erh6ht werden muss, konnen die neuen Anleihen durch die Notenbank erworben werden. Im
Jahr 2009 hat die englische Notenbank im Rahmen ihres sogenannten Quantitative Easing
de facto die gesamte Neuverschuldung des Staats auf diese Weise finanziert (JG 2009 Zif-
fer 136). Eine vergleichbare Notenbankfinanzierung der Staatsverschuldung (einschlieBlich
der staatlich gestiitzten Immobilienfinanzierer Fannie Mae und Freddie Mac) wird seit der
Insolvenz von Lehman Brothers auch von der US-amerikanischen Notenbank praktiziert. In
Japan fand ein sehr umfangreicher Ankauf von Staatsanleihen im Rahmen eines Quantitative
Easing in den Jahren 2001 bis 2006 statt (Kasten 4).

Quantitative Easing: Vergleich der Programme von EZB, Fed, BoE und BoJ

Eine Ausweitung der Bilanzsumme der Zentralbank, einhergehend mit einer Vergroferung der
Geldbasis Uber den Aufkauf von Wertpapieren, mit dem Ziel einer erleichterten Liquiditats- und
Kreditversorgung wird gemeinhin als Quantitative Easing bezeichnet (JG 2009 Ziffern 134 ff.).
Dieses Ziel wird unter normalen Umstanden durch eine Leitzinssenkung erreicht. Ist der nomina-
le Leitzins allerdings bereits nahe Null, ermdglicht Quantitative Easing einerseits das Senken
der Risikopramien Uber den Aufkauf riskanter Anleihen, andererseits das Senken des Lang-
fristzinses Uber den Aufkauf langfristiger Wertpapiere oder Uber die glaubhafte Ankiindigung,
den Leitzins Uber eine l&dngere Periode niedrig zu belassen. Beide Mallnahmen wirken in der
Tendenz stimulierend auf die Volkswirtschaft (Blinder, 2010).

Erste Erfahrungen mit Quantitative Easing hat die Bank of Japan (BoJ) zwischen Marz 2001
und Marz 2006 gemacht. In diesem Zeitraum hat sie in zunehmendem Ausmal} langfristige ja-
panische Staatsanleihen aufgekauft, den Zielwert fir bei der BoJ gehaltene Reserven sukzessi-
ve erhdht und angekindigt, diesen so lange auf einem hohen Niveau zu halten, bis die Deflati-
onsphase Uberwunden ist (Shirakawa, 2002; Ugai, 2006). Am Jahresende 2005 hielt die BoJ
langfristige Staatsanleihen im Umfang von 63 Bio Yen in ihrer Bilanz. Im Marz 2006 wurde die
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Politik des Quantitative Easing beendet, nachdem in drei aufeinander folgenden Monaten positi-
ve Inflationsraten verzeichnet wurden. Die Bewertung der MalRnahmen fallt zum GroRteil negativ
aus: Mit Ausnahme der Ankundigung langfristig guter Liquiditatsbedingungen haben die MaR-
nahmen keine wesentlich positive Wirkung gezeigt (Oda und Ueda, 2007; Spiegel, 2006).

Das Federal Reserve System (Fed) hat seit Oktober 2008, im Gefolge der Insolvenz von Leh-
man Brothers, umfassende MaRnahmen des Quantitative Easing eingeleitet. Die Zentralbankbi-
lanz wurde zwischen dem 3. September und dem 12. November 2008 von 0,9 auf 2,2 Bio US-
Dollar mehr als verdoppelt. Im Gegensatz zur BoJ hat die Fed ihren Schwerpunkt auf die Sen-
kung der Risikopramien gelegt und war damit durchaus erfolgreich. Allerdings durfte sich der
Abbau der zusatzlichen Bilanzpositionen als deutlich schwieriger und langerfristig herausstellen
als im Falle der BoJ, sollen etwa Bear Stearns oder AlG-Aktiva einer VerduRRerung zugefihrt
werden.

Wahrend bei der Bank of England (BoE) eine deutliche Ausweitung der Bilanz ebenfalls seit
dem Herbst 2008 zu verzeichnen war (JG 2009 Ziffern 135 f.), wurde ein umfassendes Pro-
gramm des Quantitative Easing erst im Marz 2009 angekindigt, innerhalb dessen die BoE
Staatsanleihen im Wert von 198,3 Mrd Pfund (Stand: 28.10.2010) erworben hat. Dies entspricht
gut einem Sechstel der gesamten Staatsschulden des Vereinigten Konigreichs.

Die Ausweitung der Bilanz des Eurosystems war im Herbst 2008 ebenfalls deutlich, wenn auch
nicht so ausgepragt wie bei der Fed und der BoE (Tabelle 12). Auch waren die MalRnahmen zu-
nachst andere (JG 2009 Ziffern 67 und 136). Im Mai 2010 hat sich die Europaische Zentralbank
(EZB) im Zuge der Griechenland-Krise allerdings doch zum Kauf von Staatsanleihen auf dem
Sekundarmarkt entschieden; bisher wurden insbesondere griechische, portugiesische und iri-
sche Staatsanleihen im Gesamtvolumen von 63,5 Mrd Euro erworben (Ziffer 86).

Tabelle 12

Quantitative Easing: Umfang der Staatsanleihenkaufe durch die Notenbanken

Vereinigte ini
Japan I |g1) Veire_lnlg.tes Euro-Raum
; : Staaten Konigreich
Umfang in Relation zum/zu = -
Dezember 2000 -  August 2008 - Marz 2009 - Mai 2010 -
Dezember 2004 August 2010 Méarz 2010 September 2010
Bruttoinlandsprodukt (vH)?........... 4,0 10,8 13,5 0,7
Staatsschulden (vVH)®.................. 2,3 11,6 17,7 0,8

1) Staatsanleihen (Treasuries), hypothekarisch besicherte Wertpapiere (Mortgage-Backed Securities, garantiert
durch Fannie Mae, Freddie Mac und Ginnie Mae) und Schuldverschreibungen von Bundesbehoérden (Federal
Agency Debt Securities).— 2) In jeweiligen Preisen jeweils im Endjahr der Anleihenkaufe.— 3) Stand der Staats-
schulden jeweils im Endjahr der Anleihenkaufe.

Quellen: BoE, BoJ, EU, EZB, Fed, IWF

Am 5. Oktober 2010 hat die BoJ erneut ein Wertpapieraufkaufprogramm von zunachst etwa 5 Bio
Yen angekulndigt, das fur langfristige Staatsanleihen, Anleihen und Schuldverschreibungen von
Firmen sowie Index- und Immobilienfonds Verwendung finden soll. In jingster Zeit ist unter dem
Stichwort QE2 eine neue Runde von MalRnahmen des Quantitative Easing durch die Fed im Ge-
sprach. Hierbei sollen langfristige Staatsanleihen gekauft werden, womdglich so lange, bis die
Inflationsrate einen bestimmten Zielwert erreicht hat. Auch bei der BoE sind aktuell erste Stimmen
zu horen, die eine Ausdehnung der Malinahmen fordern.
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» Original Sin“ als Normalfall in der Wiihrungsunion

134. Durch die Teilnahme an der Europdischen Wéahrungsunion ist den Mitgliedsldndern
eine Notenbankfinanzierung des Staats grundsatzlich nicht mehr moglich, da Artikel 123 des
Vertrags iiber die Arbeitsweise der EU (AEUV) dies ausschliefit. Konkret bedeutet das fiir ein
Mitgliedsland der Wahrungsunion, dass es grundsitzlich dem Risiko ausgesetzt ist, fiir fallige
Staatsanleihen keine Anschlussfinanzierung mehr zu erhalten. Ein solches Insolvenzrisiko
besteht fiir souverdne Staaten ansonsten nur dann, wenn sie {iber eine unabhingige Notenbank
verfiigen, der eine direkte Finanzierung des Staats untersagt ist oder wenn sie sich in einer
Fremdwéhrung verschulden miissen. In der Literatur wird ein solches Vorgehen mit dem Beg-
riff der ,,Erbslinde* (Original Sin) belegt, da sich ein Land damit den Unwégbarkeiten der
internationalen Finanzmaérkte aussetzt.

135. Bei der Griindung der Wihrungsunion wurde das Risiko der Insolvenz eines Mitglieds-
lands nicht fiir sehr hoch gehalten. Aus diesem Grund verzichteten die Konstrukteure des Eu-
ro —iiber die No-bail-out Klausel hinaus — auf Regelungen fiir den Fall einer drohenden In-
solvenz ebenso wie auf Prozeduren fiir eine tatsdchlich eingetretene Zahlungsunfahigkeit ei-
nes Mitgliedslands. Dieses institutionelle Defizit machte sich schmerzhaft bemerkbar, als im
Laufe des Jahres 2010 die Kreditwiirdigkeit Griechenlands und spéter auch die der anderen
Problemldnder immer stirker in Frage gestellt wurde.

Nachdem die Akteure auf den Finanzmérkten — wie schon im Jahr 1989 im Delors-Bericht
beschrieben, der die Blaupause fiir die Europdische Wahrungsunion lieferte — tiber Jahre hin-
weg kein groBeres Risikobewusstsein an den Tag gelegt hatten, kam es bei ihrer Einschitzung
der Haushaltssituation in den Problemldndern in der ersten Hilfte des Jahres 2010 zu einem
sich selbstverstidrkenden und in der Tendenz destabilisierenden Prozess. Dieser trieb die Fi-
nanzierungskosten fiir die Problemlédnder immer weiter nach oben, womit es immer weniger
wahrscheinlich wurde, dass diesen ihre ohnehin sehr anspruchsvolle Konsolidierungsaufgabe
gelingen wiirde. Ohne duflere Hilfe wire es im Laufe des Jahres 2010 mit groBer Wahrschein-
lichkeit zu einem Teufelskreis gekommen, der mit der Zahlungsunfihigkeit Griechenlands
oder sogar mehrerer Problemlénder geendet hitte (Kasten 5).

Ein dramatisches Wochenende fiir Europa

Trotz des Rettungspakets fur Griechenland, das in den Grundzigen bereits am 25. Marz 2010
festgelegt wurde, gab es im Verlauf des Monats April keine Beruhigung der Markte. Im Gegen-
teil, die Risikoaufschlage der Problemlander stiegen nahezu kontinuierlich, getrieben von Abstu-
fungen der Ratingagenturen und nur kurzfristig gebremst von neuen Sparprogrammankundigun-
gen (Schaubild 24).

Am Freitag, den 7. Mai 2010 betrug der Renditeaufschlag Griechenlands gegeniber Deutsch-
land bei 10-jahrigen Staatsanleihen 952 Basispunkte, mehr als doppelt soviel wie einen Monat
zuvor und beinahe sieben Mal soviel wie ein halbes Jahr zuvor. Die Versicherung gegen einen
Ausfall griechischer Staatsanleihen kostete am selben Tag 93 869 Euro fur 1 Mio versicherter
Summe, gegenuber 41 307 Euro einen Monat und 14 958 Euro sechs Monate zuvor. Weniger
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Schaubild 24

Risikoaufschlage 10-jahriger Staatsanleihen fiir ausgewahlte Lander
gegeniiber Deutschland”

Tageswerte
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1) Renditedifferenzen der Anleihen des jeweiligen Landes gegeniiber deutschen Staatsanleihen.

- Quelle: Thomson Financial Datastream
© Sachverstandigenrat

dramatische, aber in der Tendenz gleiche Entwicklungen waren fir Portugal und Irland, noch
etwas abgeschwachter ebenso flir Spanien und Italien zu verzeichnen.

Einen weiteren Beleg fur die Unsicherheit der Markte lieferten die taglichen Veranderungsraten
der Kurswerte fiir 10-jahrige Staatsanleihen dieser Lander: Wahrend diese Ublicherweise unter
+/- 1 vH liegen, nahm die Schwankungsbreite seit April 2010 deutlich zu (Schaubild 25).

Die Vertrauenskrise bezlglich der Staatsfinanzen der Problemlander fihrte au3erdem zu einer
Erhéhung der Kreditrisiken bei europaischen Banken, die das Niveau zu Zeiten der Insolvenz
von Lehman Brothers Uberschritten (Bini Smaghi, 2010). Ebenso erhohte sich die Volatilitat auf
dem Geldmarkt und bei Aktienkursen; der Euro wertete innerhalb einer Woche deutlich gegen-
Uber US-Dollar und Yen ab.

Trotz dieser Problemlage hat die EZB in ihrer regularen Sitzung am 6. Mai 2010 keine speziellen
MaRnahmen ergriffen; Forderungen nach Staatsanleihenkaufen wurden brisk zurlckgewie-
sen: ,We did not discuss this option.“ Zwei Tage spater hatte man dann doch Zeit zur Diskussi-
on.

Am Samstag und Sonntag tagten die Finanzminister der EU-Lander und beschlossen den soge-
nannten Schutzschirm, am Montag kundigte die EZB ein Programm fir die Wertpapierméarkte
an, innerhalb dessen sie am Rentenmarkt intervenieren und Staatsanleihen aufkaufen kann.
Dabei hat die EZB die Liquiditat, die durch den Ankauf von Staatsanleihen in den Markt gebracht
wurde, in gleichem Umfang wieder durch eine Reduzierung ihrer Refinanzierungskredite fur
Banken sterilisiert, um auf diese Weise ein Absinken der Geldmarktzinsen zu vermeiden. Und
obwohl nichts in der Satzung der EZB gegen den Ankauf von Staatsanleihen auf dem Sekun-
darmarkt spricht, stellte der an diesem Wochenende vollzogene Gesinnungswechsel der EZB
gleichwohl eine Belastung fir die Reputation der Zentralbank als unabhangige Institution dar.
Dieser von anderen Notenbanken praktizierten Form des Quantitative Easing war die EZB bis
dahin aus dem Weg gegangen, da sie den Eindruck einer direkten staatlichen Defizitfinanzie-
rung hatte vermeiden wollen.
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Schaubild 25

Entwicklung der Kurswerte von 10-jahrigen Staatsanleihen ausgewahlter Lander

Tégliche Veranderung in vH
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136. Eine solche Entwicklung — und erst recht der von manchen Okonomen vorgeschlagene
Austritt oder Ausschluss von Problemlindern aus der Wiahrungsunion — hétte die Stabilitét
der Banken in diesen Léndern ebenso gefihrdet wie die von Finanzinstitutionen in anderen
Mitgliedstaaten der Wihrungsunion. Ein Ausscheiden Griechenlands hétte Spekulationen
tiber einen Austritt der anderen Lénder befeuert. Grundsétzlich wiirde sich bei einem Ausein-
anderbrechen der Wihrungsunion das Problem stellen, dass die in Euro eingegangenen
Schulden in den dann wieder eingefiihrten nationalen Wéhrungen stark ansteigen und so zu
erheblichen Verschuldungsproblemen aller Sektoren fiihren wiirden. Von einem solchen
Worst-case Szenario wiren deutsche und franzésische Kreditinstitute besonders stark be-
troffen. Fiir Irland, Portugal und Spanien sind deutsche Banken der groBte ausldndische Kre-
ditgeber, fiir Griechenland der zweitgrofte. Insgesamt entfillt auf deutsche Banken rund ein
Viertel der gesamten Auslandsverschuldung — das heift der Verschuldung von Banken, priva-
ten Haushalten, Unternehmen und des Staats — der vier Problemlénder, auf Frankreich knapp
20 vH. Eine konsequente Durchsetzung der No-bail-out Klausel nach Artikel 125 AEUV
wire daher — neben Belastungen fiir inldndische Glaubiger — mit erheblichen finanziellen Ri-
siken insbesondere fiir Deutschland und Frankreich verbunden gewesen (Tabelle 13).

Schutzschirme fiir die Problemlinder

137. Vor diesem spezifischen Hintergrund sind die im April und Mai 2010 beschlossenen,
ungewoOhnlich umfangreichen Rettungsprogramme fiir Griechenland sowie fiir den gesamten
Wihrungsraum zu verstehen (Kasten 6, Seite 84).

Der unmittelbare Effekt der Stabilisierungsprogramme lésst sich an den Renditeabstdnden von
Staatsanleihen gegeniiber dem ,,Benchmark“-Emittenten Bundesrepublik Deutschland able-
sen. Sowohl durch das EU-Rettungspaket fiir Griechenland als auch durch den Rettungs-
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schirm vom Mai 2010 ist es zu einer temporédren Beruhigung auf den Finanzmérkten gekom-

men. Nach wie vor miissen die Problemlinder, allen voran Griechenland, sehr hohe Risiko-

aufschlége bezahlen, wenn sie sich am Kapitalmarkt finanzieren wollen. Auch fiir die Mittel

aus dem EU-Rettungspaket muss Griechenland einen Aufschlag von 350 Basispunkten leis-
ten, was erheblich iiber dem durchschnittlichen Spread des Jahres 2009 liegt.

Tabelle 13

Konsolidierte Auslandsforderungen von Banken der BIZ-Lander"
gegeniiber ausgewahlten Landern

Darunter: Nachrichtlich:
Ins- ) Ver- .

esamt Frank- Deutsch- Nieder- L Vereinigte Deutsch- Frank-

9 . einigtes .
reich land lande L Staaten land reich

Kénigreich

Mrd US-Dollar Anteil in vH
Griechenland ....... 202,6 711 442 11,3 11,8 13,6 21,8 35,1
Irland ........cccceeee 627,6 50,3 174,0 25,9 164,0 60,6 27,7 8,0
Portugal ............... 243,6 421 445 12,2 25,0 5,2 18,3 17,3
Spanien ............... 857,0 199,8 2131 99,5 110,2 62,2 24,9 23,3
Zusammen .......... 1930,8 363,3 475,8 149,0 311,0 141,7 24,6 18,8

1) Lander, die der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ) berichten; Stand: Ende Marz 2010.
Quelle: BIZ

Rettungsprogramme fiir den Euro-Raum

Am 2. Mai 2010 haben die Mitgliedslander der Wahrungsunion ihre Bereitschaft erklart, im Rah-
men eines Rettungsprogramms fiir Griechenland einen Betrag von bis zu 80 Mrd Euro als Fi-
nanzhilfe in der Form von koordinierten bilateralen Krediten bereitzustellen, davon bis zu
30 Mrd Euro im Jahr 2010. Fur Deutschland ergibt sich daraus ein Betrag von 22,4 Mrd Euro,
wenn man unterstellt, dass sich alle Mitgliedslander mit Ausnahme Griechenlands an der Hilfe
beteiligen. Formell wird die deutsche Garantie von der KfW Bankengruppe Uibernommen, die
hierfir eine Bundesgarantie erhalt. Zusatzlich werden vom IWF 30 Mrd Euro bereitgestellt, so-
dass das Gesamtpaket ein Volumen von 110 Mrd Euro erreicht. Die Mittel werden im Rahmen
einer strengen Konditionalitat zur Verfigung gestellt, die zwischen dem IWF und der Europai-
schen Kommission (in Abstimmung mit der EZB) und Griechenland vereinbart wurde.

Da sich trotz dieser weitreichenden Hilfen flr Griechenland keine Beruhigung auf den Finanz-
markten einstellte, wurde am 9. Mai 2010 ein umfassendes Malihahmenpaket beschlossen, das
es ermdglicht — auf der Basis von Artikel 122 Absatz 2 AEUV — Mitgliedstaaten finanzielle Unter-
stitzung zu gewahrleisten, die durch auRerordentliche Umstande auRerhalb ihres Einflussbe-
reichs in Schwierigkeit geraten sind. Dieser Schutzschirm besteht aus zwei Elementen.

— Als erste Stufe wurde ein Notfallfonds geschaffen, der als ein Gemeinschaftsinstrument
durch den EU-Haushalt garantiert wird und ein Volumen von bis zu 60 Mrd Euro umfassen
kann. Die rechtliche Grundlage hierfur ist eine Entschlielung des Rates uber die Einfihrung
eines Europaischen Stabilisierungsmechanismus (European Financial Stabilisation Me-
chanism) vom 9. Mai 2010.
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— Als zweite Stufe wurde von den Mitgliedstaaten des Euro-Raums am 7. Juni 2010 eine auf
drei Jahre befristete Europaische Finanzstabilisierungsfazilitdt gegriindet (European Finan-
cial Stability Facility, EFSF). Sie soll Uber einen Zeitraum von drei Jahren Darlehen in Héhe
von bis zu 440 Mrd Euro vergeben kénnen. Bei der EFSF handelt es sich um eine Zweckge-
sellschaft nach luxemburgischem Recht. Die Gesellschaft kann auf dem Kapitalmarkt Mittel
aufnehmen, wobei die Mitgliedslander hierfiir eine anteilige Blurgschaft Gbernehmen. Diese
wird prozentual gemaR den Kapitalanteilen der 16 Mitgliedslander an der EZB festgelegt. Fir
Deutschland belauft sich dieser auf 27,1 vH, womit sich eine maximale Sicherungszusage
von 119,4 Mrd Euro ergibt. Fir den Fall, dass einzelne Mitgliedslander selbst die EFSF in
Anspruch nehmen missen — man spricht dabei von einem Stepping-out Guarantor — erhoht
sich der Anteil entsprechend; Griechenland gilt von Anfang an als Stepping-out Guarantor,
sodass der deutsche Anteil an der EFSF 27,9 vH betragt. Hieraus resultiert der gesetzlich
bestimmte deutsche Beitrag von 122,9 Mrd Euro. Bei einem Ausfall von Griechenland, Irland,
Portugal und Spanien wiirde sich der deutsche Anteil an einem einzelnen Kreditprogramm
auf 33,4 vH erhdhen, die maximale Sicherung von 123 Mrd Euro gemall dem deutschen
,Gesetz zur Ubernahme von Gewahrleistungen im Rahmen eines europaischen Stabilisie-
rungsmechanismus” bleibt davon jedoch unberiihrt. Dies gilt auch fir die - zur Verbesserung
des Ratings der von der EFSF emittierten Titel — vereinbarte Uberbesicherung in Héhe von
120 vH. Somit wiirde Deutschland bei einer Emission der EFSF in H6he von beispielsweise
1 Mrd Euro flr einen Betrag von 27,9 vH zuzlglich 20 vH als Uberbesicherung haften, kon-
kret also fiir 335 Mio Euro. Aufgrund der Uberbesicherung reduzieren sich die fiir Ausleihun-
gen des EFSF insgesamt verfligbaren Mittel von 440 Mrd Euro auf 366,7 Mrd Euro. Um ein
AAA-Rating fir die von ihr emittierten Titel zu erlangen, muss die EFSF dariiber hinaus eine
Barreserve halten. lhre H6he wird wie folgt ermittelt: Etwa 60 vH der zugesagten Betrage
stammen von Garantielandern mit einem AAA-Status. Durch die Uberbesicherung von
120 vH ergibt sich somit fiir 72 vH einer EFSF-Emission eine AAA-Besicherung. Die verblei-
bende Licke wird durch die Barreserve gedeckt. Diese wird zum einen dadurch geschaffen,
dass von den Empfangerlandern der Barwert der Zinsmarge und die Servicegebuhr unmittel-
bar einbehalten werden. Zum anderen muss die EFSF bei jeder Emission einen Betrag auf-
nehmen, der noch dariber hinaus Uber den Mitteln liegt, die dem betreffenden Land zur Ver-
fligung gestellt werden. Bei einer vollen Ausschopfung des Finanzierungsrahmens sinkt da-
mit der fur die Lander verfligbare Betrag noch einmal deutlich unter den Wert von 366,7 Mrd
Euro. Unterstellt man, dass die Licke 28 vH betragt, ergibt sich ein maximal verfiigbarer Be-
trag von rund 286 Mrd Euro.

Im deutschen Gesetz zur Ubernahme von Gewahrleistungen im Rahmen des europaischen Sta-
bilisierungsmechanismus sind sehr restriktive Voraussetzungen fur dessen Aktivierung genannt.
Die Kredite sind nur als ,Notmalinahmen zum Erhalt der Zahlungsfahigkeit* eines Mitgliedslands
vorgesehen. Die Gefahrdung der Zahlungsfahigkeit soll durch die Staaten des Euro-
Wahrungsgebiets unter Ausschluss des betroffenen Lands gemeinsam mit dem IWF und der
EZB festgestellt werden. Demgegeniber sprechen die Terms of Reference der Euro-Gruppe zur
EFSF vom 7. Juni 2010 sowie der EFSF-Rahmenvertrag nur von ,in Schwierigkeiten geratenen
Mitgliedstaaten® und als Voraussetzung fir den Abschluss Uber eine Darlehensfazilitat wird le-
diglich eine Absichtserklarung (Memorandum of Understanding) gegeniiber der Kommission ge-
fordert, in der die Haushaltsdisziplin und die wirtschaftlichen Leitlinien der jeweiligen Staaten
festgelegt werden. Da alle Entscheidungen in der EFSF einstimmig getroffen werden mussen,
hat Deutschland im Zweifelsfall jedoch grundsatzlich die Méglichkeit, Kredite der EFSF zu stop-
pen.
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Fehlentwicklungen bei der Wettbewerbsfihigkeit

138. Seit dem Bestehen der Wéhrungsunion haben sich erhebliche Unterschiede bei der Ent-
wicklung der Lohnstiickkosten in den Mitgliedsldndern herausgebildet (Schaubild 26, oben).
Bei den von der Krise im Euro-Raum besonders betroffenen Volkswirtschaften sind die
Lohnstiickkosten —bei allen konzeptionellen Schwierigkeiten bei deren Berechnung — im
Jahr 2010 um bis zu 30 vH hoéher als im Jahr 2000, wahrend es in Deutschland nur zu einer
Zunahme um 7 vH gekommen ist. Ahnlich ungiinstig wie in den vier Problemléindern hat sich
auch die Wettbewerbsfahigkeit Italiens entwickelt. Allerdings ist zu beriicksichtigen, dass das
Lohnniveau in Deutschland nach wie vor weitaus hoher als in den betroffenen siideuropii-
schen Landern ist.

139. Haufig wird in diesem Zusammenhang argumentiert, dass die Wahrungsunion deshalb
so krisenanfillig sei, weil die Leistungsfdhigkeit der Mitgliedslédnder stark divergiere. Die im
letzten Jahrzehnt aufgelaufenen Unterschiede in den Lohnstiickkosten sind jedoch nicht auf
unzureichende Produktivitétsfortschritte in den Problemlédndern zuriickzufiihren. Ursdchlich
hierfiir sind allein Verdnderungen der Nominallohne, die sich offensichtlich wenig an der
Produktivitét, dafiir aber sehr stark an den noch deutlicher gestiegenen nationalen Inflations-
raten orientierten (Schaubild 26, unten).

Schaubild 26

Entwicklung der Lohnstiickkosten") in ausgewahlten Lindern des Euro-Raums
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1) Lohnkosten je Arbeitnehmer in Relation zur Arbeitsproduktivitat je Erwerbstatigen.— 2) Bruttoinlandsprodukt in konstanten Preisen je Erwerbstati-
gen.— 3) Bruttoléhne und -gehalter je Arbeitnehmer.— 4) Durchschnittliche jahrliche Veranderung in vH im Zeitraum 2000 bis 2010.
Quelle: EU
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140. Fiir die vier Problemlénder stellen sich somit in den nichsten Jahren sehr schwierige
Anpassungsaufgaben. Sie miissen nicht nur ihre hohen Defizite reduzieren, sondern insbeson-
dere auch iiber eine sehr zuriickhaltende Lohnpolitik ihre internationale Wettbewerbsfahigkeit
verbessern. Zu den von den Konsolidierungsprogrammen ausgehenden negativen Nachfrage-
effekten kommen daher auch noch die ddmpfenden Effekte durch den Zwang der Lohnanpas-
sung, da das Instrument der nominalen Abwertung nicht zur Verfligung steht. Wiederum be-
steht hier fiir die Mitgliedsldnder der Wihrungsunion ein grundsétzliches Problem, das so fiir
andere Léander nicht gegeben ist. So hat das Pfund Sterling seit der Insolvenz von Lehman
Brothers um rund 10 vH gegeniiber dem Euro abgewertet, der ungarische Forint um etwa
14 vH.

141. Bertlicksichtigt man zudem das schwierige weltwirtschaftliche Umfeld, sind die Konso-
lidierungsprogramme der Problemlénder durchaus als ambitioniert anzusehen (Kasten 7,
Seite 88). Das erkennt man nicht zuletzt daran, dass sich in den letzten 30 Jahren in den Lén-
dern der EU-15 sowie in Japan und den Vereinigten Staaten insgesamt nur vier Beispiele fiir
eine Riickfiihrung der Defizitquote in einer GroBenordnung von 4,8 Prozentpunkten und mehr
in einem Zweijahreszeitraum finden lassen (Tabelle 14).

Tabelle 14

Lander" mit einer starken Ruckfiihrung der Defizitquote des Staats
innerhalb von 2 Jahren im Zeitraum von 1980 bis 2010

Nachrichtlich:
Riickfiihrung der achrichtic

. 3)
. ) Defizitquote . Weltproduktlon.
Land Zeitraum im angegebenen Zeitraum
Prozentounkte durchschnittliche
P Veranderung in vH
Danemark ........ccccceeueene 1983 — 1985 4,9 4,1
Ihand ......cccoovivinien, 1986 — 1988 5,9 4,1
Schweden .......c.ccccce.ee. 1994 — 1996 5,9 3,5
Finnland ..........ccceeeene 1996 — 1998 5,0 3,3

1) Betrachtete Lander: Belgien, Danemark, Deutschland, Finnland, Frankreich, Griechenland, Irland, Italien, Luxemburg,
Niederlande, Osterreich, Portugal, Schweden, Spanien, Vereinigtes Kénigreich sowie Japan und Vereinigte Staaten.—
2) Erster Zeitraum, in dem eine Ruckfihrung von mindestens 4,8 Prozentpunkten stattgefunden hat.— 3) Bruttoinlands-
produkt.

Quellen fir Grundzahlen: EU, IWF

In der oft als Erfolgsmodell genannten Konsolidierungspolitik Irlands in der zweiten Halfte
der 1980er-Jahre diirfte die ungewohnlich gute Weltkonjunktur eine wesentliche Rolle ge-
spielt haben. Bei den drei skandinavischen Sparprogrammen (in den 1980er-Jahren in Déne-
mark, in den 1990er-Jahren in Schweden und Finnland) ist die inldndische Wirtschaft durch
eine starke Abwertung der heimischen Wéhrung auBenwirtschaftlich gestiitzt worden, ein
Mechanismus, der den vier Problemlédndern der Wahrungsunion nicht zur Verfiigung steht.
Dabei ist zu beriicksichtigen, dass diese Linder angesichts der drohenden Zahlungsschwierig-
keiten unter einem sehr viel groBeren Handlungsdruck stehen.
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KonsolidierungsmaBnahmen in Griechenland, Portugal, Spanien und Irland

Das vom IWF gemeinsam mit der Kommission und der EZB fiir Griechenland vereinbarte Pro-
gramm sieht eine Ruckfihrung der Defizitquote des offentlichen Haushalts nach jlingsten Mel-
dungen von 15,4 vH im Jahr 2009 auf 4,9 vH im Jahr 2013 vor (Stand: 30. Oktober 2010). Beim
Primarsaldo, der ohne die Zinszahlungen des Staats errechnet wird, ist in diesem Zeitraum eine
Veranderung der Defizitquote von 8,6 vH auf eine Uberschussquote von 3,2 vH geplant. Dazu
sind umfangreiche Reformen beschlossen worden:

Anhebung der Mehrwertsteuer von 19 vH auf 21 vH ab 15. Marz 2010 und auf 23 vH ab
1. Juli 2010,

Erhéhung der Steuern auf Tabak, Spirituosen und Kraftstoff,

Einsparungen bei den offentlichen Gehaltern durch Reduzierung des Weihnachts-, Oster-
und Urlaubsgelds,

Abschaffung des Weihnachts-, Oster- und Urlaubsgelds fiir Rentner oberhalb einer bestimm-
ten Mindestrente, Kirzung bei Beziehern der héchsten Rentenbetrage,

Abschaffung von Steuerbefreiungen,

Reduzierung der staatlichen Verwaltungsebenen von finf auf drei und der Anzahl der Stadt-
verwaltungen von derzeit Giber 1 000 auf 370,

Rentenreform, unter anderem mit Erhdéhung des gesetzlichen Renteneintrittsalters auf
65 Jahre bis Dezember 2013.

Die erste Uberpriifung im August 2010 hat ergeben, dass Griechenland gegeniiber den Verein-
barungen derzeit starkere Ausgabenkirzungen und schwéachere Einnahmeerhéhungen aufweist,
insgesamt aber gut im Plan liegt.

Eine deutliche Reduzierung der Defizitquote wird auch in Portugal beabsichtigt, von 9,3 vH im
Jahr 2009 auf 4,6 vH im Jahr 2011, unter anderem Uber

Einfrieren des Rentenniveaus,
Kirzungen von Léhnen und Gehaltern im 6ffentlichen Dienst im Umfang von 5 vH,
Erhéhung der Mehrwertsteuer von 21 vH auf 23 vH im Jahr 2011.

Spanien beabsichtigt, seine Defizitquote von 11,2 vH im Jahr 2009 auf 6,0 vH im Jahr 2011 zu
reduzieren, im Jahr 2013 soll die Maastricht-Grenze von 3,0 vH erreicht werden. Zu den wich-
tigsten Ma3nahmen z&hlen

Kirzung der staatlichen Investitionen 2010 und 2011 um etwa 6 Mrd Euro,

Kirzung der Gehalter der Beschéftigten im 6ffentlichen Dienst um 5 vH im Jahr 2010 und ein
Einfrieren im Jahr 2011,

Streichung von 13 000 Stellen im &ffentlichen Dienst,

Wegfall der Geburtspramie von 2 500 Euro ab dem Jahr 2011,

Keine Erhdhung der Renten im Jahr 2011 mit Ausnahme der Mindestrenten; Erschwerung
von Frihverrentungen.

Das einzige der vier Problemldnder, das noch Uber keinen klaren Konsolidierungsfahrplan ver-
fugt, ist Irland. Durch die zusatzlichen Kosten zur Rettung der Anglo Irish Bank in Hohe von et-
wa 30 Mrd Euro wird das Staatsdefizit in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt im
Jahr 2010 voraussichtlich bei 32 vH liegen. Dennoch ist geplant, den Wert von 3,0 vH im
Jahr 2014 zu unterschreiten — ein entsprechendes Sparprogramm soll bis Mitte November 2010
vorgelegt werden.
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I1. Ein neuer institutioneller Rahmen fiir den Euro-Raum

142. In den intensiven Diskussionen, die der Griindung der Europdischen Wahrungsunion
vorausgegangen waren, kam immer wieder die Frage auf, an welcher Stelle des europdischen
Integrationsprozesses die notwendigen Voraussetzungen fiir eine Wihrungsunion erfiillt
sein wiirden. Vor allem von deutscher Seite wurde traditionell die Sichtweise vertreten, dass
der Schritt zu einer gemeinsamen Wéhrung erst ganz am Ende des wirtschaftlichen und politi-
schen Zusammenwachsens stehen sollte. Aus der Perspektive dieser auch als ,,Kronungsthe-
orie” bezeichneten Strategie war eine sehr weitreichende politische Integration die entschei-
dende Voraussetzung fiir das Gelingen einer Wihrungsunion. Die entgegengesetzte Position
war vor allem in Frankreich zu finden. Eine gemeinsame Wéhrung wurde als Impulsgeber fiir
weitergehende Schritte auf dem Felde der 6konomischen wie der politischen Integration gese-
hen. Den Kerngedanken dieser als ,,Grundsteintheorie bezeichneten Strategie verdeutlichte
der franzosische Okonom Jacques Rueff bereits im Jahr 1949 in der Formulierung: ,,L.’Europe
se fera par la monnaie ou ne se fera pas.” (Europa wird durch die Wiahrung gelingen, oder es
wird iiberhaupt nicht gelingen).

1. Status quo: Gemeinsame Wiahrung bei vergleichsweise
geringer politischer Integration

143. Diese grundsitzlichen Positionen waren auch den Architekten der Europdischen Wih-
rungsunion bewusst, als sie in den 1990er-Jahren zunéchst den Vertrag von Maastricht und
danach den Stabilitéits- und Wachstumspakt formulierten. Auf der einen Seite hatte damals
die wirtschaftliche Integration, nicht zuletzt durch das im Jahr 1985 eingeleitete Binnen-
marktprogramm, ein sehr hohes Niveau erreicht, auf der anderen Seite waren die Integrati-
onsbemiithungen auf dem Feld der politischen Integration nicht allzu weit fortgeschritten. Die
damals gefundene Losung vertraute darauf, dass

— mit der Schaffung einer unabhéngigen und auf das Ziel der Geldwertstabilitit verpflichte-
ten Zentralbank,

— mit den im EG-Vertrag festgeschriebenen und dann im Stabilitits- und Wachstumspakt
noch verstédrkten Disziplinierungsmechanismen fiir die nationalen Fiskalpolitiken,

— sowie dem ebenfalls im EG-Vertrag festgelegten Ausschluss einer wechselseitigen oder
gemeinschaftlichen Haftung fiir nationale 6ffentliche Schulden (No-bail-out Klausel),

ein hinreichend stringenter institutioneller Rahmen fiir die Stabilitdt der gemeinsamen Wéh-
rung geschaffen worden sei. Insgesamt basierte der Euro damit auf einer Konstruktion, die
sehr viel mehr der Philosophie der Grundsteintheorie als der der Kronungstheorie entsprach.
Folglich wurde in den 1990er-Jahren — vor allem von deutscher Seite — immer wieder das
unzureichende MaB an politischer Integration als Risikofaktor fiir den Euro betrachtet.

144. Nachdem der Euro in diesem Jahr in eine schwere Krise geraten ist, steht auller Zweifel,
dass der in den 1990er-Jahren entwickelte institutionelle Rahmen nicht mehr in der Lage ge-
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wesen war, die Stabilitdt der Europdischen Wahrungsunion zu gewihrleisten. Ohne die im
Mai 2010 beschlossenen, umfassenden Rettungspakete wére eine Insolvenz Griechenlands —
mit hohen Risiken fiir andere hoch verschuldete Mitgliedslédnder und die Stabilitdt der Wih-
rungsunion insgesamt — kaum zu vermeiden gewesen. Aber es geht nicht nur um MaBnahmen
fiir den Krisenfall, sondern sogar vorrangig darum, die institutionellen Rahmenbedingungen
so zu gestalten, dass vergleichbare Krisen in der Zukunft so weit wie moglich verhindert wer-
den. Wichtige Vorschldge hierfiir wurden in diesem Jahr von der Europdischen Kommission,
der EZB, einer unter der Leitung des stdndigen Ratsprdsidenten Herman van Rompuy tagen-
den Expertengruppe, einzelnen nationalen Regierungen sowie von zahlreichen Wissenschaft-
lern entwickelt. Der Sachverstidndigenrat hat bereits in seinem Jahresgutachten 2009 mit dem
Modell eines Konsolidierungspakts Vorschlidge fiir ein stringenteres fiskalpolitisches Re-
gelwerk unterbreitet.

Am 29. Oktober 2010 hat der Europdische Rat den Bericht der van-Rompuy-Arbeitsgruppe
befiirwortet und sich fiir einen ,,fast track“-Ansatz ausgesprochen, bei dem die ohne Vertrags-
anderung moglichen Reformen bis zum Sommer 2011 umgesetzt werden sollen. Hierfiir ist
die Zustimmung des Europédischen Parlaments notwendig. Der Rat hat zudem die Notwendig-
keit eines dauerhaften Krisenmechanismus zum Ausdruck gebracht, der jedoch eine begrenzte
Verdnderung des Vertrags erfordert.

145. In der aktuellen Reformdiskussion zeigt sich, dass der Widerstand gegen ein hoheres
Mal} an politischer Integration in allen Mitgliedsldndern, wenn auch nicht immer aus densel-
ben Griinden, nach wie vor aullerordentlich hoch ist. Es besteht somit die Gefahr, dass das
Projekt der Wihrungsunion in einem institutionellen Zwischenstadium verbleibt, das auf
Dauer keine Zukunft haben kann. Ein Scheitern der Wahrungsunion wére jedoch fiir alle Mit-
gliedslander — nicht nur aus 6konomischer, sondern auch aus politischer Sicht — mit erhebli-
chen Nachteilen verbunden.

2. Drei Saulen bringen mehr Stabilitit

146. Es ist daher unumgénglich, einen umfassenderen institutionellen Rahmen fiir die Euro-
pdische Wahrungsunion zu schaffen, ohne dabei zentrale nationale Kompetenzen in der Fis-
kalpolitik aufzugeben. Ein zukunftsfdhiges Regelwerk fiir den Euro sollte auf drei Sdulen
beruhen:

— Ein auf dem Vertrag iiber die Arbeitsweise der Europdischen Union und speziell dem Sta-
bilitdts- und Wachstumspakt basierendes fiskalisches Regelwerk, das neben zielfiihrende-
ren Kriterien fiir den Tatbestand eines exzessiven Defizits insbesondere wirksamere Sank-
tionsmechanismen bendtigt.

— Ein Regelwerk fiir die Stabilitiit des privaten Finanzsystems im Euro-Raum, das deut-
lich tiber die fiir die Europédische Union beschlossenen institutionellen Reformen im Be-
reich der Bankenaufsicht hinausgeht.

— Ein Regelwerk fiir Krisensituationen, da im Vertrag von Maastricht fiir die Wahrungs-
union keine Bestimmungen fiir Notfille enthalten sind. Dabei geht es zum einen um das
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Vorgehen in Situationen, in denen die Zahlungsfihigkeit von Mitgliedsléindern bedroht
ist oder thnen der Zugang zum Kapitalmarkt nur mit sehr hohen Risikoaufschligen mog-
lich ist. Zum anderen fehlt es an Losungsansitzen bei Liquiditits- und Solvenzkrisen
von jenen Finanzinstituten, die im gesamten Wihrungsraum grenziiberschreitend aktiv
sind (Ziffern 326 ft.).

147. Dartiiber hinaus zeigt die Krise, wie gefahrlich es filir eine Wéhrungsunion ist, wenn die
Lohnstiickkosten der Mitgliedslédnder iiber Jahre hinweg auseinanderlaufen. Da das Instru-
ment der Abwertung im Innenverhiltnis der Mitgliedstaaten nicht zur Verfiigung steht, sind
umfassende Korrekturen zur Verbesserung der Wettbewerbsfahigkeit auf kurze Sicht nur
schwer zu realisieren. Deshalb bedarf die Wahrungsunion eines fortlaufenden Monitorings der
Wettbewerbsfahigkeit, um Fehlentwicklungen moglichst friithzeitig zu identifizieren.

Erste Siule: Stabilitatspakt mit mehr Biss

148. Der Sachverstindigenrat hat die Defizite des Stabilitéits- und Wachstumspakts bereits
in seinem letzten Jahresgutachten angesprochen (JG 2009 Ziffer 123). So ist der SWP nicht
ehrgeizig genug, da er nur auf eine Riickfiihrung einer iberméfBigen Defizitquote unter die
3 vH-Grenze abzielt. Die Verpflichtung zu einem weitergehenden Abbau der Neuverschul-
dung ergibt sich bisher lediglich iiber die nicht mit nennenswerten Sanktionen bewehrten Be-
stimmungen des ,,praventiven Arms*“. Der SWP ist nicht stringent genug, da Entscheidun-
gen, die zu Sanktionen fiihren, vom Rat der Wirtschafts- und Finanzminister ausgelost wer-
den, in dem in den nédchsten Jahren die Vertreter hoch verschuldeter Linder in der Mehrheit
sein werden. Zudem sind die Sanktionen des SWP — mit der Verpflichtung, eine zinslose
Einlage zu hinterlegen, die erst nach einem sehr langwierigen Prozess in eine Geldbufle um-
gewandelt werden kann — vergleichsweise schwach ausgepragt.

149. Die am 21. Oktober 2010 von einer Arbeitsgruppe des Prisidenten des Europdischen
Rates, Herman van Rompuy, vorgelegten und am 29. Oktober vom Europidischen Rat befiir-
worteten Vorschldge werden diesen Anforderungen in wichtigen Punkten gerecht. Allerdings
bewegen sie sich innerhalb der Grenzen des geltenden Vertrags. Damit bleibt es weitgehend
bei der durch den Vertrag von Maastricht vorgegebenen dominanten Rolle des Rates in den
einzelnen Verfahrensschritten des Stabilitits- und Wachstumspakts. Eine Vertragsianderung,
die der Kommission hierbei die primire Entscheidungskompetenz zuweist, sodass ihre Be-
schliisse nur mit umgekehrter Abstimmung des Rates zuriickgewiesen werden konnen, er-
scheint deshalb zur Hartung des Pakts dringend geboten (Kasten 8, Seite 92).

Abstimmungsmodi im Stabilitdts- und Wachstumspakt

Bei der Reform des Stabilitats- und Wachstumspakts (SWP) kommt der Frage von automatisch
oder quasi-automatisch festgelegten Verfahrensstufen eine groRe Prominenz zu. Im aktuellen
SWP bedarf es fir jede neue Verfahrensstufe einer qualifizierten Mehrheit der stimmberechtig-
ten Mitgliedstaaten. In der aktuellen Diskussion stehen Vorschlage zu neuen Sanktionen, die in
Kraft treten sollen, wenn nicht der Europaische Rat innerhalb einer bestimmten Frist mit qualifi-
zierter Mehrheit widerspricht (sogenannte umgekehrte Abstimmung). Die Auswirkungen der
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verschiedenen Abstimmungsmodi werden am besten anhand eines Beispiels klar.

In diesem Beispiel weist das Land Portugal im Jahr 2018 ein ibermaRiges Defizit von mehr als
3 vH aus und alle Verfahrensschritte bis zu einer Abstimmung tber Sanktionen sind durchlaufen
worden. Im Status quo musste sich der Ecofin-Rat mit qualifizierter Mehrheit fiir eine Sanktion
aussprechen. Bei der umgekehrten Abstimmung hingegen ware die Sanktion verhangt, sofern
der Ecofin-Rat nicht innerhalb einer Frist mit qualifizierter Mehrheit widerspricht.

Ein hypothetisches Abstimmungsverhalten, das davon ausgeht, dass die beteiligten Lander ein
konsistentes Verhalten gegeniiber der Verhangung einer Sanktion aufweisen, zeigt, dass es bei
der bisherigen Abstimmung sehr viel schwieriger ist, Sanktionen durchzusetzen, als bei der um-
gekehrten Abstimmung (Tabelle 15).

Tabelle 15

Fallbeispiel: Abstimmung liber Sanktionen gegen Portugal
im Rahmen des Stabilitits- und Wachstumspakts”

Abstimmungsverhalten
Bevolkerung? Sollen Sanktionen

Land auRe PErseren) Sollen Sanktionen T NEGER
ausgesprochen werden? )
Umgekehrte Abstimmung

Belgien .........cccocvveeeeiinnnen. 10 865,5 Nein Ja

Estland .........ccccovvveeiiiinnns 1340,0 Ja Nein

Finnland ........ccccccceoeeeinnn. 5 365,6 Ja Nein

Frankreich ..... 64 812,1 Nein Ja

Deutschland .. 81 629,4 Ja Nein

Griechenland .... 11 309,9 Nein Ja

Irland .......cccoeeeeiiiiieeee, 4 .471,2 Nein Ja

Italien ......ccocvveeeeeiiiieeen 60 533,3 Nein Ja

Luxemburg .... 502,8 Nein Ja

Malta .....ccovvveeeeeiieeeee 414,8 Nein Ja

Niederlande ...........ccccc....... 16 560,1 Ja Nein

Osterreich 8 388,1 Ja Nein

Portugal .......c.ovevveeeeeeenan. 10 649,5 Nicht stimmberechtigt®)

Slowakei .......cccvveveeeeennnnn. 5423,2 Nein Ja

Slowenien .. 2 033,7 Nein Ja

Spanien .. 46 090,2 Nein Ja

ZYPEIN oo 803,5 Nein Ja

Bedingungen
55 vH der Mitgliedstaaten (9 Staaten) Nicht erfullt Erflllt
65 vH der Bevdlkerung (208,4 Millionen Einwohner) Nicht erfillt Nicht erfillt
Ergebnis Sanktionen werden nicht Sanktionen werden nicht
ausgesprochen. verhindert.

1) Das Fallbeispiel beruht auf den in Artikel 238 Absatz 3a des Vertrags liber die Arbeitsweise der Europaischen
Union (AEUV) in Verbindung mit Artikel 139 Absatz 2b sowie Absatz 4 AEUV festgelegten Abstimmungsregeln,
die zum 1. November 2014 in Kraft treten. Es gilt jedoch eine Ubergangsfrist bis 31. Mérz 2017, siehe Protokoll
Nr. 36 Artikel 3 Absatz 2 zum AEUV.- 2) Schatzung fir 2010, Quelle: EU.— 3) Portugal ist in diesem Beispiel auf-
grund von Artikel 126 Absatz 13 AEUV nicht stimmberechtigt.

150. Im Rahmen des ,praventiven Arms“ werden die Vorschlige der van-Rompuy-
Arbeitsgruppe zu einer wesentlichen Verbesserung fiir den Euro-Raum fiithren. In der Ver-
gangenheit hat es sich als sehr nachteilig erwiesen, dass Sanktionen nur dann eingeleitet wer-
den konnten, wenn ein Land eine Defizitquote von mehr als 3 vH aufwies. Im Fall Griechen-
lands hat dies im Jahr 2007 dazu gefiihrt, dass das Defizitverfahren auBer Kraft gesetzt wurde,
weil fiir die Jahre 2006 und 2007 eine Defizitquote von weniger als 3 vH erwartet worden war
(JG 2009 Kasten 7). Nach den neuen Bestimmungen kann ein Land auch dann — in der Form
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des Hinterlegens einer verzinslichen Einlage — sanktioniert werden, wenn es sich nicht an den
vorgegebenen Pfad zur Erreichung seines mittelfristigen Haushaltsziels hdlt. In besonders
schwerwiegenden Fillen kann die Sanktion innerhalb von drei Monaten verhidngt werden.

151. Neu ist dabei auch, dass sich ein Fehlverhalten beim priventiven Arm unmittelbar auf
die Sanktionen im , korrektiven Arm* auswirkt. Wird gegen ein Land, das bereits eine ver-
zinsliche Einlage hinterlegen musste, ein exzessives Defizitverfahren er6ffnet, wird die ver-
zinsliche Einlage automatisch in eine unverzinsliche Einlage umgewandelt, sofern sich der
Rat nicht mit umgekehrter Abstimmung dagegen entscheidet. Eine Beschleunigung des Ver-
fahrens im korrektiven Arm wird zudem dadurch erreicht, dass Sanktionen unmittelbar ver-
hingt werden kdnnen, sobald der Rat nach Artikel 126 Absatz 8 feststellt, dass keine wirksa-
men MafBnahmen ergriffen wurden (zu den einzelnen Verfahrensstufen siche JG 2009 Schau-
bild 18). In diesem Fall muss eine Geldbufle verhidngt werden, die nur mit einer umgekehrten
Mehrheit des Rates zuriickgewiesen werden kann. Im Fall besonders gravierender Abwei-
chungen kann der Rat auf Empfehlung der Kommission sogar unmittelbar Sanktionen ver-
hingen. Im Vergleich zu dem bisher sehr langwierigen Verfahren stellt dies eine erhebliche
Verbesserung dar.

152. Ein weiterer Beitrag zur Hartung des Pakts besteht darin, dass die Entwicklung der
Schuldenstandsquote beim korrektiven Arm beriicksichtigt werden soll. So soll ein Land
auch dann in einem exzessiven Defizitverfahren verbleiben, wenn es seine Defizitquote unter
die 3 vH-Grenze gefiihrt hat, aber gleichzeitig einen nicht nachhaltig fallenden Schuldenstand
aufweist. Wiederum hétte das im Fall Griechenlands im Jahr 2007 verhindert, dass das Ver-
fahren eingestellt werden konnte. Die Kommission hat sich dafiir ausgesprochen, dass eine
»angemessene” Reduktion der Schuldenstandsquote dann gegeben ist, wenn innerhalb der
vorausgegangenen drei Jahre eine durchschnittliche jahrliche Riickfithrung des 20sten Teils
der Differenz zwischen der tatsdchlichen Schuldenstandsquote und dem 60 vH Referenzwert
erzielt wurde. Bei einer Schuldenstandsquote von 100 vH miisste ein Land somit jéhrlich eine
Reduktion um zwei Prozentpunkte erreichen. Bei einem ausgeglichen Haushalt ist das bereits
mit einer Zuwachsrate des nominalen Bruttoinlandsprodukts von 2 vH zu erreichen.

Die stirkere Beriicksichtigung der Schuldenstandsquote und die Stirkung des praventiven
Arms sind im Prinzip komplementidre MaBBnahmen, da die Verpflichtung, eine Defizitquote
von deutlich unter 3 vH zu erreichen, in der Regel automatisch mit einem Abbau der Schul-
denstandsquote einhergeht.

153. Uber den Bericht der van-Rompuy-Arbeitsgruppe hinaus wurden in den letzten Mona-
ten unterschiedliche Vorschlidge fiir neue Sanktionsformen im Fall einer Verletzung des
SWP entwickelt. Im Vertrag besteht bisher nur die Mdglichkeit, ein Land zur Hinterlegung
einer unverzinslichen Einlage zu verpflichten, die in eine Geldbufle umgewandelt werden
kann, wenn das Defizit nicht innerhalb von zwei Jahren korrigiert wird. Als zusdtzliche Sank-
tion wurde vorgeschlagen, den Zugang zum EU-Kohisionsfonds, zu den EU-Strukturfonds
und generell zu EU-Subventionen zu begrenzen. Daneben wurden auch nichtfinanzielle Sank-
tionen, wie ein genereller Entzug des Stimmrechts im Rat der Wirtschafts- und Finanzminis-
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ter, in die Diskussion gebracht. Fiir derartige Sanktionen wire allerdings eine Veridnderung
des Vertrags erforderlich.

Wihrend diese Malnahmen darauf hinauslaufen, die Einhaltung des Regelwerks durch nega-
tive Sanktionen zu gewdhrleisten, wére als Alternative zu erwigen, die erforderliche fiskali-
sche Disziplin auch durch positive Anreize zu fordern. So sollte in Krisenfdllen das Verfah-
ren des Europdischen Krisenmechanismus (Ziffern 160 ff.) davon abhéngig gemacht werden,
inwieweit sich ein Land an die Vorschriften des SWP gehalten hat. Da ein Versto3 gegen den
SWP dann automatisch dazu fithren wiirde, dass bei Rettungsprogrammen eine erhebliche
Beteiligung des privaten Sektors erforderlich wiirde, hétte eine Sanktion den unmittelbaren
Effekt, dass sich auf den Markten ein Risikozuschlag flir Anleihen des betreffenden Lands
herausbilden wiirde. Es konnte dann eine Entwicklung wie im letzten Jahrzehnt vermieden
werden, bei der Staaten trotz einer unzureichenden Fiskaldisziplin kaum hdhere Zinsen zu
leisten hatten als die solideren Mitgliedstaaten.

Zweite Siaule: Ein mafigeschneidertes Regelwerk fiir die Stabilitit des
privaten Finanzsystems

154. Da Linder wie Spanien oder Irland noch im Jahr 2007 Uberschiisse in ihren &ffentli-
chen Haushalten bei einem vergleichsweise niedrigen Schuldenstand aufweisen konnten, er-
scheint eine Reform des SWP fiir sich genommen als nicht ausreichend, wenn man in Zukunft
mehr Stabilitit in der Europdischen Wiahrungsunion erreichen will. Neben besseren Regeln
fiir mehr Stabilitdt der 6ffentlichen Finanzen bedarf es deshalb zugleich wirksamerer Mecha-
nismen zur Vermeidung einer iiberhohten Risikoneigung von Banken und damit einhergehen-
den spekulativen Blasen im privaten Finanzsystem.

155. Die jetzt auf der internationalen Ebene (Basel III) wie auch im Rahmen der Européi-
schen Union beschlossenen MaBBnahmen zur Stirkung der Widerstandsfahigkeit von Banken
werden zu mehr Stabilitét in der Wahrungsunion beitragen. Es stellt sich jedoch die Frage, ob
es in Anbetracht der im Jahr 2010 notwendig gewordenen, extrem hohen Beistandsverpflich-
tungen zwischen den Mitgliedsldndern nicht zugleich erforderlich ist, zusétzliche Vorkehrun-
gen speziell fiir die Europdische Wahrungsunion zu treffen.

Der Sachverstandigenrat hat in der Vergangenheit immer wieder dafiir geworben, eine ein-
heitliche Finanzaufsicht fiir den Europdischen Wéhrungsraum zu schaffen. Eine solche Lo-
sung hétte gegeniiber den jetzt filir die Européische Union getroffenen Reformen den Vorzug,

— dass alle fiir den Euro-Raum relevanten mikrookonomischen Daten bei einer einheitli-
chen Stelle gebiindelt und entsprechend analysiert werden konnten,

— dass wirksame bankenaufsichtsrechtliche Instrumente zur Vermeidung von Fehlentwick-
lungen ebenso verfligbar wiren wie entsprechende Verfahren zum Eingreifen in Krisenfil-
len und
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— dass eine groflere Unabhiingigkeit der Bankenaufsicht gegeniiber der nationalen Politik
und nationalen Interessengruppen erreicht wiirde.

156. Durch eine enge Verzahnung der einheitlichen Finanzaufsicht fiir den Euro-Raum mit
der EZB konnten zudem makrodkonomische Aspekte eine sehr viel stirkere Beachtung bei
der Aufsicht finden. Das fiir die Europédische Union entwickelte European Systemic Risk
Board ist hierfiir allein aufgrund der grofen Zahl der Teilnehmer (voraussichtlich
65 Mitglieder), seiner rein makrodkonomischen Ausrichtung und seiner nur sehr begrenzten
Kompetenzen kaum geeignet.

Es ist derzeit jedoch wenig wahrscheinlich, dass die Mitgliedstaaten der Wéhrungsunion in
den néchsten Jahren die Bereitschaft aufbringen werden, eine integrierte Finanzaufsicht fiir
den Euro-Raum zu etablieren. Selbst in Deutschland ist es — trotz entsprechender Vereinba-
rungen im Koalitionsvertrag — offensichtlich nicht moglich, eine Bankenaufsicht aus einer
Hand zu organisieren. In der Zwischenzeit wire zumindest dafiir zu sorgen, dass die relevan-
ten mikrookonomischen Daten innerhalb der Wahrungsunion an einer zentralen Stelle gespei-
chert werden. Der Sachverstindigenrat hat sich in der Vergangenheit immer wieder dafiir
ausgesprochen, das bereits in einzelnen Mitgliedsléndern existierende Instrument des Kredit-
registers im Rahmen eines umfassenden Informationssystems zumindest auf die europdische
Ebene zu tibertragen (JG 2007 Ziffern 231 ff.).

157. Auf absehbare Zeit wird die EZB somit die einzige Institution sein, die speziell fiir die
Stabilitdt des Finanzsystems des Euro-Raums verantwortlich ist (Art. 127 Abs. 5 AEUV). Sie
wird deshalb bei ihrer Politik in Zukunft der Finanzsystemstabilitit eine groBBere Beachtung
schenken miissen als in der Vergangenheit. Die Entwicklungen des letzten Jahrzehnts zeigen,
dass es gefdhrlich sein kann, die Zinspolitik allein an der zu erwartenden Preisentwicklung
auszurichten. Bei dem starken Wettbewerbsdruck durch die Schwellenldnder kann man in
Aufschwungphasen nicht mehr davon ausgehen, dass es relativ bald zu steigenden Inflations-
raten kommt. Dies kann bei einer allein an der Geldwertstabilitdt ausgerichteten Zinspolitik
dazu fiihren, dass die Notenbankzinsen zu lange auf einem niedrigen Niveau verharren, wo-
durch Fehlentwicklungen im Finanzsystem ausgeldst werden konnen. Der Zins, der sich aus
einer mit Ex-post-Daten berechneten einfachen Taylor-Regel ergibt, deutet an, dass die mone-
taren Rahmenbedingungen des Euro-Raums in den Jahren 2004 und 2005 zu expansiv waren
(Schaubild 23, Seite 78). Fiir eine umfassende Beurteilung der Geldpolitik, die den gestiege-
nen systemischen Risiken der modernen Finanzméirkte Rechnung triagt, wiare daher Notenban-
ken generell ein Ansatz vorzuschlagen, der realwirtschaftliche Indikatoren (erste Sdule) und
finanzwirtschaftliche Indikatoren (zweite Sdule) verwendet, um damit gleichzeitig flir ein
stabiles Preisniveau und ein stabiles Finanzsystem zu sorgen (JG 2007 Ziffern 204 ff.).

158. Neben der in den Publikationen der EZB bisher vorgenommen allgemeinen Analyse
von Geldmengen- und Kreditentwicklungen wéren dazu verstiarkt Untersuchungen iiber die
Relation von Geldzins und natiirlichem Zins im Rahmen von Taylor-Regeln sowie {iber die
sektoralen Finanzierungssalden im Rahmen der Geldvermogensrechnung erforderlich, wie sie
schon im halbjdhrlich verdffentlichten ,,Financial Stability Review* der EZB zu finden sind.
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Insbesondere wire es auch ratsam, die finanzwirtschaftlichen Entwicklungen in den einzelnen
Liandern des Wéhrungsraums intensiver zu untersuchen, die bei der Durchschnittsbildung
nicht zum Ausdruck kommen. Bei gravierenden Fehlentwicklungen (Excessive Imbalances)
sollten die entsprechenden Informationen rechtzeitig an die Offentlichkeit gegeben werden.
Fiir eine solche vorausschauende Analyse des privaten Finanzsystems im Euro-Raum insge-
samt wie in den einzelnen Mitgliedslédndern verfiigt die EZB iiber weitaus bessere Informatio-
nen als die Europdische Kommission oder die Europdische Bankenbehdrde.

Dritte Saule: Ein effektives Regelwerk fiir Krisen

159. Die Konstrukteure der Europdischen Wiahrungsunion haben keinerlei Vorkehrungen fiir
krisenhafte Prozesse getroffen. Implizit scheinen sie von der Vorstellung ausgegangen zu
sein, dass die No-bail-out Klausel im Zusammenspiel mit dem SWP stark genug sein wiirde,
um gravierende Fehlentwicklungen im Bereich der privaten wie der offentlichen Finanzen
grundsétzlich zu verhindern. Die Wahrungsunion verfligt daher weder iiber eine permanente
Finanzierungsfazilitit noch tiber Verfahren fiir eine geordnete Restrukturierung von o6ffentli-
chen Schulden. Vollig ungeklart ist zudem die Frage eines Austritts aus dem Euro-Raum.
Wenn in Zukunft Ad-hoc-Ldsungen vermieden werden sollen, bei denen — ohne jegliche wis-
senschaftliche Vorarbeiten und ohne jede 6ffentliche Diskussion — liber das Wochenende Ret-
tungspakete {iber Hunderte von Milliarden Euro geschniirt werden, erscheint es dringend ge-
boten, als dritte Sdule einer stabilen Wéhrungsunion einen dauerhaften Krisenmechanismus
zu etablieren.

Ein Europdischer Krisenmechanismus (EKM)

160. Die EFSF ist grundsitzlich als eine temporére Einrichtung konzipiert worden, die nach
drei Jahren wieder aufgelost werden soll. Diese Konzeption ergibt sich aus dem Bestreben,
die Anreizprobleme, die sich aus den bisher erforderlichen Stlitzungsprogrammen ergeben,
moglichst gering zu halten. Mitgliedstaaten sollen sich nicht darauf verlassen kdnnen, dass die
Folgen von fiskalpolitischem Fehlverhalten am Ende von den Steuerzahlern der Gemeinschaft
getragen werden miissen. Allerdings ist auch nicht zu iibersehen, dass sich Lander durch die
Teilnahme an der Wahrungsunion einem Insolvenzrisiko aussetzen, das sie im Fall —von
nicht immer nur rational begriindeten — Vertrauenskrisen der Finanzmirkte sehr verletz-
lich macht und zu geféhrlichen Ansteckungseffekten innerhalb der Wahrungsunion fiihren
kann. Beiden Aspekten kann dadurch Rechnung getragen werden, dass die EFSF — wie vorge-
sehen — nach Ablauf von drei Jahren wieder aufgeldst wird. An ihre Stelle soll dann ein dau-
erhafter Europdischer Krisenmechanismus (EKM) treten, der zum einen fiir die Vergabe
von Finanzierungshilfen in Krisensituationen, zum anderen fiir die Organisation einer geord-
neten Restrukturierung der Verschuldung von Mitgliedsldndern zusténdig sein soll.

161. Die Ausgestaltung eines EKM konnte sich grundsitzlich an den institutionellen Struktu-
ren der EFSF und deren Finanzierungskonditionen orientieren. Der Fonds wiirde somit nur
von den Mitgliedstaaten der Wéahrungsunion finanziert werden und seine Mittel stiinden dem-
entsprechend nur diesen Landern zur Verfiigung. Auch der Finanzierungsrahmen, die Quoten
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und das Prinzip einer anteiligen Haftung fiir Mittel, die vom Fonds aufgenommen werden,
konnten beibehalten werden.

Fiir den Zugang zu den Finanzierungsfazilititen des EKM sollte folgende Unterscheidung
getroffen werden:

— Fiir den — eher unwahrscheinlichen — Fall, dass ein Land, das sich nicht in einem exzessi-
ven Defizitverfahren befindet, mit gravierenden Finanzierungsproblemen auf dem Kapi-
talmarkt konfrontiert wird, sollte die finanzielle Unterstiitzung mit einer qualifizierten
Mehrheit der Teilnehmerlédnder beschlossen werden. Besonderer Auflagen bediirfte es da-
bei nicht. Einen dhnlich ex ante konditionierten Zugang findet man bei der Flexible Cre-
dit Line des IWF.

— Bei gravierenden Finanzierungsproblemen von Landern, die sich in einem exzessiven De-
fizitverfahren befinden, ohne dass von der Kommission bisher eine Sanktion vorgeschla-
gen wurde, sollte die finanzielle Unterstiitzung eine Zustimmung durch eine Zahl von
Teilnehmerldndern erfordern, die mindestens 90 vH der Bevolkerung des Euro-Raums
ausmachen. Zudem sollten nicht mehr als zwei Linder gegen eine solche Entscheidung
stimmen. Die Unterstlitzung durch den EKM muss mit strikten makrodkonomischen Auf-
lagen verbunden sein. Eine Beteiligung des privaten Sektors ist in diesem Fall jedoch nicht
zwingend erforderlich.

— Das ist anders im Fall von Zahlungsschwierigkeiten von Landern, die im Rahmen eines
exzessiven Defizitverfahrens innerhalb der letzten vier Jahre sanktioniert worden sind.
Thnen sollte der Zugang zu den Mitteln des Fonds grundsétzlich nur unter strengen makro-
o6konomischen Auflagen moglich sein, wobei wiederum die Zustimmung durch eine Zahl
von Teilnehmerldndern erforderlich wire, die 90 vH der Bevdlkerung des Euro-Raums
ausmachen. Zudem diirfen nicht mehr als zwei Lander gegen die Entscheidung stimmen. In
diesem Fall sollte grundsitzlich eine Beteiligung des privaten Sektors im Rahmen eines
geordneten Restrukturierungsverfahrens vorgesehen werden. Das Ausmal3 der Beteili-
gung sollte sich in erster Linie an der Hohe der Schuldenstandsquote des betreffenden
Lands orientieren. Dem EKM kéme dabei eine wichtige Rolle zu. Er sollte die Verhand-
lungen mit den privaten Gldubigern fiihren, die zu freiwilligen Losungen (Laufzeitenver-
lingerung, zeitweiliges Aussetzen von Zinszahlungen, Umwandlung in Anleihen mit ge-
ringerem Riickzahlungs- oder Zinsbetrag) und auch zu einem unfreiwilligen Haircut fiihren
konnen.

162. Der hier vorgeschlagene Krisenmechanismus kombiniert somit einen dauerhaften
Schutzschirm fiir Situationen, in denen Finanzmérkte iiberreagieren, mit einer eindeutigen
Verlustbeteiligung des privaten Sektors im Fall von Léndern, die durch eigenes Verschulden
in eine Krisensituation geraten sind. Nach den Erfahrungen mit der No-bail-out Klausel des
Vertrags von Maastricht ist zu fragen, ob das hier vorgeschlagene Modell iiber eine groBere
Glaubwiirdigkeit verfiigen wiirde. Dafiir ist entscheidend, welche Auswirkungen von der Zah-
lungsunfahigkeit eines Mitgliedslands auf die Wahrungsunion insgesamt zu erwarten sind. Im
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Mai 2010 war das Risiko sehr hoch, dass eine Insolvenz Griechenlands zu einer Vertrauens-
krise fiir alle anderen Problemlidnder gefiihrt und damit die Stabilitdt des gesamten Finanzsys-
tems gefdhrdet hitte. Der hier vorgeschlagene Mechanismus hat den Vorteil, dass ex ante ein
eindeutiges Verfahren fiir Unterstiitzungsleistungen besteht. Auf diese Weise kann dann auf
der einen Seite fiir ein Land ein Restrukturierungsverfahren eingeleitet werden, auf der ande-
ren Seite konnen die Ansteckungseffekte auf Teilnehmerstaaten mit einer ausreichenden fis-
kalischen Disziplin durch umfassende Unterstiitzungszahlungen des Fonds vermieden wer-
den. Zu einem solchen ,,Ring Fencing* wiirde auch gehoren, dass Lander, die bisher nicht im
Rahmen des SWP sanktioniert worden sind, fiir Kredite im Rahmen des EKM nicht die aktu-
ell vom Markt geforderten Spreads bezahlen miissen, sondern einen Aufschlag in Hohe des
durchschnittlichen Spreads beispielsweise fiir die letzten zwolf Monate.

163. Ein in den Statuten der Wéhrungsunion fest verankerter Krisenmechanismus, der so-
wohl mit dem Stabilitits- und Wachstumspakt als auch mit einem Regelwerk fiir die Stabilitét
des Finanzsystems verbunden ist, hat gegeniiber den existierenden Vorschldgen klare Vortei-
le. Der Drei-Sédulen-Ansatz ermdglicht die praventive Korrektur von Fehlentwicklungen im
offentlichen Sektor (Erste Sdule), im privaten Sektor (Zweite Sdule) und eine streng konditio-
nierte gegenseitige Unterstiitzung, sollte dennoch ein Krisenfall eintreten (Dritte Sdule). Dies
geht liber die bisherigen Vorschlige —unter anderem Eurobonds (De Grauwe und Moe-
sen, 2009), Blue Bonds (Weizsédcker und Delpla, 2010), Europdischer Wahrungsfonds (Gros
und Mayer, 2010) und neuer Konsolidierungsrahmen (Bofinger und Ried, 2010) — hinaus (fiir
einen Vergleich siehe Bofinger und Ried, 2010).

164. Mit der Einfiihrung eines konditionierten Zugangs zu einem gemeinschaftlichen Schutz-
schirm und damit zugleich der Moglichkeit einer zumindest partiellen Zahlungsunfahigkeit
von Staaten mit mangelnder Fiskaldisziplin wéren somit auch Regelungen fiir den Fall einer
Umschuldung durch ein Mitgliedsland zu treffen. Die wichtigste Voraussetzung hierfiir sind
entsprechende Anderungen bei den bankenaufsichtsrechtlichen Regelungen, die Staatsan-
leihen bisher immer noch als risikolos einstufen, sodass dafiir weder Eigenkapital gehalten
noch eine entsprechende Diversifizierung im Rahmen von GroBkreditbegrenzungen vorge-
nommen werden muss (Bankenrichtlinie 2006/48/EG Anhang VI Teil 1 Ziffer 1.2. Textzif-
fer 4). Hier wire neben einer generellen Verpflichtung eines Eigenkapitalpuffers daran zu
denken, die Risikogewichte in Abhingigkeit von der Schuldenstandsquote eines Lands festzu-
legen. Fiir den Fall der Eroffnung eines exzessiven Defizitverfahrens wére sofort ein Auf-
schlag auf die Risikogewichte vorzunehmen, der bei der Vornahme von Sanktionen noch zu
erhohen wire. Fiir Versicherungen, die ihre Mittel {iblicherweise in hohem Maf3e in Staatsan-
leihen investieren, wiren vergleichbare Risikopuffer und -beschriankungen erforderlich. Die
No-bail-out Klausel wird nur dann glaubwiirdig sein, wenn das private Finanzsystem in Zu-
kunft hinreichend gegen die Zahlungsunfdhigkeit eines einzelnen Mitgliedstaats abgesichert
ist und zugleich Ansteckungseffekte auf andere Mitgliedsldnder vermieden werden konnen.

Unter diesen Voraussetzungen wiirden sich aller Voraussicht nach in den privatrechtlichen
Anleihebestimmungen Klauseln durchsetzen, die im Krisenfall fiir eine rasche Abwicklung
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sorgen. Dazu gehoren vor allem Bestimmungen, die Externalitdten verhindern, indem sie die
Rechte einzelner Glaubiger einschrianken (Collective Action Clauses).

165. Die Moglichkeit eines Austritts aus der Wihrungsunion bei weiterhin bestehender
Mitgliedschaft in der EU ist im Vertrag von Lissabon nicht vorgesehen; mdglich ist lediglich
ein freiwilliges Ausscheiden aus der EU gemél Artikel 50 des Vertrags iiber die Europdische
Union (EUV). Dies stellt einen fundamentalen Unterschied zum Eherecht dar, bei dem nach
§ 1353 BGB eine Ehe auf Lebenszeit geschlossen wird, zugleich aber die Modalititen fiir eine
Scheidung —in §§ 1564 bis 1587p — detailliert geregelt sind.

166. Grundsétzlich wire das Ausscheiden eines Lands aus der Wéhrungsunion mit schwer-
wiegenden Folgen verbunden. Sieht man einmal von der sehr aufwéndigen technischen Wie-
dereinfithrung einer Landeswihrung ab, kann allein die rechtliche Mdglichkeit eines Verlas-
sens der Wahrungsunion dazu fiithren, dass dieser Zustand auch tatséchlich herbeigefiihrt
wird. So miissten sich Tarifpartner nicht mehr dariiber Gedanken machen, dass liberhohte
Lohnforderungen die Wettbewerbsfahigkeit des Lands dauerhaft beeintridchtigen, womit dann
ein Austritt frither oder spéter unausweichlich wiirde. Zudem konnten Spekulationen {iber
einen Austritt zu einem Run auf das inldndische Bankensystem fiihren, da die Anleger be-
strebt wéren, ihre Mittel in anderen Mitgliedsldndern der Wahrungsunion zu investieren, um
sich so vor einer Wahrungsumstellung mit dem Risiko einer massiven Abwertung gegeniiber
dem Euro zu schiitzen. Solche Prozesse wiirden das Bankensystem des betreffenden Lands
massiv destabilisieren und somit ebenfalls den Zusammenhalt der Wahrungsunion beeintrach-
tigen.

Deshalb sollte einem Teilnehmerland grundsdtzlich der Austritt aus der Wahrungsunion aus
eigener Initiative untersagt sein. Allerdings konnte den Mitgliedsldndern die Moglichkeit ein-
gerdumt werden, als Ultima Ratio einen Staat aus der Wahrungsunion auszuschlieen, wenn
dieser mehrfach zahlungsunfdhig geworden ist.

Eine andere Meinung

167. Ein Ratsmitglied, Beatrice Weder di Mauro, vertritt in der Frage des Ausschlusses
eines Lands aus der Européischen Wiahrungsunion eine andere Meinung.

Die Mehrheit des Rates sieht im Ausschluss eines Mitgliedslands aus der Wahrungsunion
— wenn auch nur als Ultima Ratio — eine wirksame Sanktion von Landern, die wiederholt ge-
gen die Regularien der Wahrungsunion versto3en haben.

168. Der EU-Vertrag sieht aus guten Griinden keine Mdglichkeit vor, ein Mitgliedsland aus
der Wahrungsunion auszuschlieen. Auch die Vereinigten Staaten als Dollar-Wéhrungsraum
sehen keine Moglichkeiten eines Ausschlusses einzelner Bundesstaaten vor. Neben dem mog-
lichen Schaden fiir die langfristige Integration des Wirtschaftsraums bestehen hierfiir unmit-
telbare Griinde: Wahrungssysteme, die wieder aufgelost werden kdnnen, sind inhérent insta-
bil. Das liegt daran, dass die Mérkte die Wahrscheinlichkeit einer Wechselkursédnderung in
den Preisen beriicksichtigen, wodurch die Refinanzierungskosten ansteigen und dadurch in
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letzter Konsequenz eine Krise herbeifiihren kdnnen. Zweifeln die Markteilnehmer am lang-
fristigen Bestand eines Wechselkurssystems, so kann dies zur selbsterfiillenden Prophezeiung
werden, wenn die Kosten zur Verteidigung des Systems prohibitiv ansteigen. In der Krise des
Europédischen Wihrungssystems des Jahres 1992 haben die spekulativen Abwertungserwar-
tungen der Mirkte die Kosten fiir die betroffenen Lander derart erhoht, dass das Wahrungs-
system nicht aufrecht zu erhalten war. Die daraus resultierende Aufwertung, insbesondere der
D-Mark, hat Deutschlands Wettbewerbsfahigkeit nachhaltig beeintrichtigt. Dies wiirde eben-
so fiir den Ausschluss von Lindern aus dem Euro-Raum gelten. Zweifel am dauerhaften Zu-
sammenhalt der Wihrungsunion wiirden die Zinskosten fiir alle potenziell betroffenen Lén-
der, liber solvenzbedingte Aufschldge hinaus, in die Hohe treiben. In einem integrierten Wirt-
schaftsraum werden sich die negativen Auswirkungen einer Wahrungskrise immer auf alle
Lander des Wéhrungsraums verteilen.

169. Ein stringenter und glaubwiirdiger Krisenmechanismus ist zur Stirkung des Euro-
Raums unbedingt erforderlich. Strenge makrookonomische Auflagen sowie ein Insolvenzver-
fahren fiir Staaten unter Beteiligung des privaten Sektors sollten dabei zentrale Bestandeile
sein, nicht aber die Mdglichkeit des Ausschlusses. Eine Anderung des EU-Vertrags mit dem
Ziel, einen Ausschluss aus der Wéhrungsunion zu ermoglichen, wire das falsche Signal und
konnte sogar kontraproduktiv sein. Eine gesamteuropdische Debatte iiber eine solche Rege-
lung — selbst wenn ein tatsdchlicher Ausschluss nur als Ultima Ratio in Frage kdime — konnte
zu erneuten Zweifeln am Zusammenhalt der Wahrungsunion fithren und deren Stabilitédt un-
mittelbar gefdhrden. Damit wiirde das europdische Regelwerk geschwicht anstatt gestirkt.

Soweit die Meinung dieses Ratsmitglieds.

Uberwachungsmechanismus fiir ,,iibermiflige Ungleichgewichte nicht treffsicher

170. Zu den von der van-Rompuy-Arbeitsgruppe vorgelegten Vorschlidgen zdhlt auch ein
neuer Uberwachungsmechanismus zur Vermeidung ,,iiberméBiger Ungleichgewichte®. Dabei
soll zusitzlich zum haushaltsfokussierten SWP ,.eine jahrliche Bewertung des Risikos makro-
Okonomischer Ungleichgewichte und Anfilligkeiten vorgenommen werden, wobei ein
Warnmechanismus zum Einsatz kommt, der sich auf eine begrenzte Anzahl von Indikatoren
stiitzt.“ Bei besonders schweren Fillen soll der Rat das Bestehen eines ,,libermédfigen Un-
gleichgewichts* feststellen und eine Frist fiir das Ergreifen von Korrekturmafinahmen setzen.
Bei wiederholten VerstdBen kann ein Mitgliedsland mit Sanktionen belegt werden.

171. Das Problem eines solchen Uberwachungsmechanismus fiir ,,iibermiBige Ungleichge-
wichte* ist darin zusehen, dass makrodkonomische Ungleichgewichte auf ganz unterschiedli-
che Ursachenkomplexe zuriickzufiihren sind, die nur bedingt unter der Kontrolle eines Mit-
gliedslands stehen. Wenn man Leistungsbilanzsalden aus einer realwirtschaftlichen Per-
spektive betrachtet, ergeben sich Ungleichgewichte vor allem aus Divergenzen bei der Wett-
bewerbsfahigkeit der Mitgliedsldnder, die wiederum auf Verdnderungen der Nominallohne
zuriickzufiihren sind, die sich nicht an der nationalen Produktivititsentwicklung orientieren.
Bei einer finanzwirtschaftlichen Sichtweise von Leistungsbilanzsalden kdnnen Ungleich-
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gewichte zum einen auf {iberhohte Staatsdefizite und zum anderen auf zu hohe Finanzierungs-
salden des privaten Sektors zurlickgefiihrt werden.

172. Von diesen drei Ursachenkomplexen steht nur die Staatsverschuldung unter der direkten
Kontrolle eines Mitgliedstaats. Da Fehlentwicklungen in diesem Bereich jedoch bereits im
Rahmen eines reformierten Stabilitdts- und Wachstumspakts entgegengewirkt werden soll,
besteht keine Notwendigkeit, sie zusitzlich durch ein Verfahren bei einem libermifBigen Un-
gleichgewicht zu sanktionieren. Sofern ein Leistungsbilanzungleichgewicht durch eine iiber-
hohte Verschuldung des privaten Sektors hervorgerufen wurde, ist es sinnvoller, durch eine
verbesserte Finanzaufsicht und ein bei der EZB angesiedeltes makrodkonomisches Frithwarn-
system, wie das hier fiir die zweite Sdule gefordert wird, unmittelbar an der Problemursache
anzusetzen. Ein solches differenziertes Vorgehen ist vor allem dann vorteilhaft, wenn es in
einem Land zu einem Nebeneinander von einem Uberschuss in den dffentlichen Haushalten
und einem groBeren Finanzierungsdefizit des privaten Sektors kommt, sodass sich per Saldo
nur ein vergleichsweise geringfiigiges Defizit in der Leistungsbilanz ergibt. Eine am Leis-
tungsbilanzsaldo orientierte Analyse lduft dann Gefahr, die Fehlentwicklungen im privaten
Sektor zu tibersehen.

173. Problematisch erscheint das hier vorgeschlagene Verfahren auch fiir eine Konstellation,
bei der Ungleichgewichte durch Reallohnentwicklungen entstehen, die sich nicht an der Pro-
duktivitdtsentwicklung orientieren. Da in keinem der Mitgliedsldnder ein direkter staatlicher
Einfluss auf den Lohnfindungsprozess gegeben ist, wire es nicht angemessen, einen Staat
im Rahmen eines ,,Verfahrens bei einem iibermiBigen Ungleichgewicht™ fiir iiberhdhte Lohn-
steigerungen zu sanktionieren.

174. Insgesamt erscheint es daher nicht sinnvoll, diese unterschiedlichen Problemkomplexe
im Rahmen eines Uberwachungsmechanismus fiir ,,iiberméBige Ungleichgewichte* zusam-
menzufassen und mit einem einheitlichen Sanktionsverfahren den Anschein zu erwecken,
dass die Verantwortlichkeit eines Mitgliedstaats auf diesen drei Feldern dhnlich stark ausge-
prégt sei.

Allerdings legen es die Vorschldge der van-Rompuy-Arbeitsgruppe nahe, das in diesem Kapi-
tel vorgeschlagene Drei-Sdulen-Modell um ein fortlaufendes Monitoring der Wettbewerbs-
fihigkeit in den Mitgliedsldndern zu ergédnzen. Die Grundlage hierfiir bietet die bereits von
der Kommission vorgenommene ,,Surveillance of Intra-Euro-Area Competitiveness and
Imbalances®. Bei anhaltenden gravierenden Fehlentwicklungen sollte die Kommission an die
betreffenden Linder eine 6ffentliche Warnung aussprechen. Von Sanktionen sollte jedoch aus
den genannten Griinden abgesehen werden.

175. Der Européische Rat hat auf der Sitzung am 28. und 29. Oktober 2010 festgestellt,
dass es zur Bewiltigung der Herausforderungen, die durch die jiingste Finanzkrise zutage
getreten sind, grundlegender Verdnderungen bei der wirtschaftspolitischen Steuerung in Eu-
ropa bedarf. Er hat dabei insbesondere die Vorschldge der van-Rompuy-Arbeitsgruppe zur
Schaffung von mehr Fiskaldisziplin befiirwortet. Diese sind insoweit zielfiihrend, als sie die
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Verfahren des Stabilitits- und Wachstumspakts auf eine breitere Basis stellen und sie
zugleich erheblich beschleunigen. Allerdings steht und fallt die Durchsetzung der Sanktionen
damit, dass sie vom Rat auch tatsdchlich beschlossen werden. Deshalb wire es aus der Sicht
der Sachverstindigenrates dringend geboten, die Bestimmungen das Pakts so zu dndern, dass
die Initiative fiir die einzelnen Verfahrensschritte grundsétzlich von der Kommission ausgeht
und der Rat der Wirtschafts- und Finanzminister eine umgekehrte Mehrheit bendtigt, wenn er
ein anderes Vorgehen anstrebt.

Zugleich hat der Européische Rat zum Ausdruck gebracht, dass er die Einrichtung eines stéin-
digen Krisenmechanismus zur Wahrung der Finanzmarktstabilitit im gesamten Euro-
Wahrungsgebiet fiir erforderlich hilt. Er begriiite dabei ,,die Absicht der Kommission, in en-
ger Absprache mit dem Prisidenten des Europdischen Rates Vorbereitungsarbeiten zu den
allgemeinen Merkmalen eines kiinftigen neuen Mechanismus durchzufiihren, unter anderem
zu der Rolle des privaten Sektors und der Rolle des IWF sowie den duBerst strikten Auflagen,
an die die Durchfiihrung solcher Programme gekniipft sein sollte.” Keinesfalls darf es sich
dabei nur um eine de facto Verlangerung des EFSF handeln. Vielmehr kommt es entschei-
dend darauf an, dass der stindige Krisenmechanismus fiir Linder mit unzureichender Fiskal-
disziplin — wie in diesem Kapitel vorgeschlagen wurde — zwingend eine substanzielle Beteili-
gung des privaten Sektors vorsieht.

II1. Deutschland und die européischen Ungleichgewichte

176. Neben der Debatte iiber die Reform des institutionellen Regelwerks in der Wahrungs-
union wird aktuell iiber die Rolle Deutschlands beim Aufbau und beim anzustrebenden Abbau
der makrodkonomischen Ungleichgewichte im Euro-Raum diskutiert. Um diese Fragen zu
erdrtern, muss die wirtschaftliche Entwicklung der vergangenen zwei Jahrzehnte in den Blick
genommen werden. Die Anzahl der Arbeitslosen in Deutschland verringerte sich von
5 Millionen Personen zu Anfang des Jahres 2005 auf unter 3 Millionen Personen im
Herbst 2010 —und das trotz des grofften Wirtschaftseinbruchs der Nachkriegszeit. Mit dem
noch im vergangenen Jahr von den meisten Okonomen kaum fiir moglich gehaltenen Auf-
schwung beginnt Deutschland die Friichte eines lang anhaltenden und teilweise heftig umstrit-
tenen Reformprozesses zu ernten, in dessen Folge Deutschland vom ,.kranken Mann Euro-
pas“ zum Motor des wirtschaftlichen Erholungsprozesses in Europa geworden ist.

177. Die Ursachen, die dem Bild des kranken Mannes Europas zugrunde lagen, stammen aus
den 1990er-Jahren. In diesem Jahrzehnt musste die deutsche Volkswirtschaft einen massiven
Okonomischen Schock verarbeiten: Die deutsche Vereinigung und der folgende Immobilien-
boom in Ostdeutschland stellten groBe wirtschaftliche Herausforderungen dar. Die Wiéh-
rungsumstellung, die schnelle Ubernahme des westdeutschen Sozialsystems und das daraus
und aus dem Zusammenspiel der von westdeutschen Interessen dominierten Tarifvertragspar-
teien resultierende zu hohe Lohnniveau sowie die mangelnde Wettbewerbsfahigkeit der ost-
deutschen Unternehmen fiihrten zu einer schnell ansteigenden Arbeitslosigkeit in den neuen
Bundesliandern. Im Zuge der Vereinigung entwickelte sich dort zudem ein Immobilienboom,
dessen Ende langwierige Anpassungsprozesse in der Bauwirtschaft zur Folge hatte. Diese
Entwicklungen fiihrten zu einer verfestigten Schieflage, die sich bis in das neue Jahrtausend
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hineinzog. Thren deutlichsten Niederschlag fand sie in niedrigen durchschnittlichen Wachs-
tumsraten und in einer unertriglich hohen Sockelarbeitslosigkeit, die selbst in konjunkturell
guten Jahren nicht abgebaut wurde, in konjunkturell mageren Jahren jedoch immer weiter
anwuchs.

178. Seit einigen Jahren haben die wichtigsten Akteure auf diese verfestigte Schieflage rea-
giert. Die Politik strengte wichtige Reformen an, die Gewerkschaften hielten sich bei ihren
Lohnforderungen zuriick und die Unternehmen nahmen die Herausforderung an, ihre Aufbau-
und Ablauforganisationen grundlegend auf den Priifstand zu stellen. Insbesondere die zurtick-
haltende Lohnentwicklung in den 2000er-Jahren ist als Reaktion auf den in den 1990er-Jahren
entstandenen Anpassungsdruck zu verstehen. Sie leistete einen erheblichen Beitrag zum Ab-
bau der Arbeitslosigkeit. Zusammen mit Restrukturierungen der Unternehmen und der Um-
setzung wegweisender Reformen auf dem Arbeitsmarkt, in den sozialen Sicherungssystemen
und bei der Unternehmensbesteuerung gelang es auf diese Weise, eine Trendumkehr auf dem
Arbeitsmarkt und bei den privaten Investitionen zu erreichen. Nur aufgrund dieser Verédnde-
rungen konnte es den Unternehmen in der grofiten Wirtschaftskrise der Nachkriegszeit gelin-
gen, die Beschiftigung sogar noch auszubauen, wéihrend in anderen Industrielindern, etwa in
den Vereinigten Staaten, die Arbeitslosigkeit stark anstieg.

179. Parallel dazu kam es zu einer unterschiedlichen Entwicklung der Leistungsbilanzsalden
im Euro-Raum. Einige Linder wiesen im vergangenen Jahrzehnt teilweise erhebliche Leis-
tungsbilanziiberschiisse beziehungsweise Leistungsbilanzdefizite auf. Deutschland gehorte
dabei zu der Gruppe der Uberschussléinder. Vor allem auf internationaler Ebene interpretieren
einige Politiker und Okonomen die deutschen Leistungsbilanziiberschiisse immer wieder als
Ausdruck einer unfairen Beggar-thy-neighbour-Politik — vergleichbar mit der Wéhrungspo-
litik Chinas —, mittels derer Deutschland seine ,,Erfolge* auf Kosten der Defizitldnder errei-
che. Die Kritiker verweisen dabei auf eine ,,iibermidBige* Lohnmoderation, durch die Deutsch-
land eine preisliche Wettbewerbsfahigkeit erlangt habe, die den Zusammenhalt der Wih-
rungsunion gefdhrde. Zudem wird von Deutschland verlangt, eine expansivere Lohn- und
Fiskalpolitik zu betreiben, um Leistungsbilanziiberschiisse abzubauen.

180. Mit seinem Weg einer marktwirtschaftlichen Ordnung, die den Tarifvertragsparteien die
Verantwortung flir die Lohnfindung zuweist und die die Bereitstellung einer angemessenen
Infrastruktur und den Erhalt der Handlungsfihigkeit des Staats in Krisensituationen tliber
— ohnehin miiige — Versuche stellt, die gesamtwirtschaftliche Nachfrage kurzfristig zu steu-
ern, verfolgt Deutschland aber die richtige Strategie, sowohl im eigenen Sinne als auch in
dem seiner Handelspartner. So unterstellt die Forderung nach héheren Lohnen zum Abbau
der Ungleichgewichte félschlicherweise, dass in Deutschland die Lohne zentral gesetzt und
gesteuert werden konnten. Die deutsche Wirtschaftsordnung setzt jedoch bewusst auf eine
dezentrale Lohnfindung, um zu verhindern, dass Unternehmen und Arbeitnehmer mit unter-
durchschnittlicher Produktivitit durch eine bloBe Mehrheitsentscheidung oder eine Lohnset-
zung durch die Politik aus dem Markt beziehungsweise in die Arbeitslosigkeit gedrdngt wer-
den.
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181. Dariiber hinaus ist vollig unklar, ob es iiberhaupt einen deutlichen Effekt der nationalen
Lohnentwicklung auf die Leistungsbilanz gibt. Wie Simulationen mit dem makrodkonometri-
schen Modell NiGEM zeigen, sind diese Effekte in der Tat alles andere als eindeutig. Da
Lohnsteigerungen ab einer gewissen Hohe die Arbeitslosigkeit ansteigen lassen und damit das
gesamtwirtschaftliche Einkommen senken diirften, konnten bei einer Politik der einseitigen
Lohnsteigerung — wenn dies denn so einfach ginge — die Importe noch stérker als die Exporte
zuriickgehen, was dann zu einem Anstieg des Leistungsbilanzsaldos fiihren wiirde. Es ist des-
halb vorstellbar, dass mit hoheren Lohnen ein anderer als der erwiinschte Effekt auf die Leis-
tungsbilanz erreicht wird — nimlich noch hohere Uberschiisse. Die durchgefiihrten Simulatio-
nen illustrieren datengestiitzt, dass dieser skeptische Blick auf die Fahigkeiten der nationalen
Lohnpolitik, Ungleichgewichte im Euro-Raum entscheidend zu beeinflussen, tatsdchlich an-
gebracht ist. Es ist daher weise und keineswegs unfair gegeniiber anderen Volkswirtschaften,
wenn Motive des Abbaus internationaler Ungleichgewichte bei der Lohnfindung in Deutsch-
land keine dominierende Rolle spielen.

182. Auch eine expansive Fiskalpolitik in Deutschland ist kein zielfithrendes Instrument
zum Abbau internationaler Ungleichgewichte. Die in Ziffern 195 ff. dokumentierten Simula-
tionen zeigen deutlich, dass diese vermutlich mit einer weiter steigenden Staatsverschuldung
verbunden wére, ohne einen Beitrag zum Abbau der Leistungsbilanzungleichgewichte oder
zur Stimulierung der externen Nachfrage in den Defizitldndern zu leisten. Wenn die deutschen
Handelspartner von der deutschen Wirtschaftskraft nachhaltig Vorteile erlangen sollen, dann
auf anderem Wege, mit Deutschland als Ort einer aus eigener Kraft entstehenden, nicht als
politischem Strohfeuer entfachten, verstirkten Importnachfrage. Es deutet sich in den aktuel-
len wirtschaftlichen Entwicklungen an, dass dieser Weg des selbsttragenden Abbaus der Un-
gleichgewichte in Europa bereits eingeleitet ist. Um dieses Ziel aber noch besser zu erreichen,
sollte in Deutschland der Weg der Strukturreformen fortgesetzt werden, um die nationalen
Wachstumsperspektiven weiter zu verbessern und damit vor allem iiber die hiesige Binnen-
nachfrage positiv auf die externe Nachfrage in den Defizitlaindern zu wirken.

1. Welche Rolle spielte Deutschland beim Aufbau
der europiischen Ungleichgewichte?

183. Bei der Diskussion, welche Rolle Deutschland beim Aufbau der Ungleichgewichte
spielte, ist es hilfreich, folgende Fragen zu diskutieren. Erstens: War die ,,Lohnmoderation
des letzten Jahrzehnts wirklich der entscheidende Grund fiir die deutschen Leistungsbilanz-
tiberschiisse und damit das Entstehen der Ungleichgewichte im Euro-Raum? Zweitens: Haben
die Leistungsbilanziiberschiisse zu einem hoheren Wachstum in Deutschland beigetragen?
Schliefllich muss drittens diskutiert werden, ob Deutschland wirklich an den Fehlentwicklun-
gen in den Peripherieldndern schuld war.

Erstens: Lohnentwicklung in Deutschland

184. Um die Entwicklung der Lohne in Deutschland im letzten Jahrzehnt zu verstehen, muss
man zuerst auf die 1990er-Jahre zuriickblicken. In diesem Jahrzehnt musste die deutsche

Sachverstidndigenrat - Jahresgutachten 2010/11



Deutschland und die europdischen Ungleichgewichte ‘

105

Volkswirtschaft einen massiven 6konomischen Schock verarbeiten: Die deutsche Einheit und
der folgende Immobilienboom stellten grofle wirtschaftliche Herausforderungen dar. Schnell
nach der deutschen Einheit im Herbst 1990 wurden die Unterschiede in der wirtschaftlichen
Leistungskraft zwischen den alten und neuen Bundesldndern deutlich. Die Wéhrungsumstel-
lung, die schnelle Ubernahme des westdeutschen Sozialsystems und das daraus und aus dem
Zusammenspiel der von westdeutschen Interessen dominierten Tarifvertragsparteien resultie-
rende zu hohe Lohniveau sowie die mangelnde Wettbewerbsfdhigkeit der ostdeutschen Un-
ternehmen fithrten zu einer schnell ansteigenden Arbeitslosigkeit in den neuen Bundeslén-
dern. Im Zuge der Vereinigung stiegen die Bauinvestitionen in Deutschland, im Besonderen
in den neuen Bundeslidndern, stark an (Schaubild 27, Seite 106). Der von staatlichen Forde-
rungsmafinahmen befliigelte Immobilienboom endete mit einem Riickgang der Bauinvestiti-
onen im Jahr 1995 und zog langwierige Anpassungsprozesse in der Bauwirtschaft nach sich.

In Folge des 6konomischen Schocks stieg die Arbeitslosigkeit massiv an. Hatte die Arbeits-
losenquote im Jahr 1992 noch 7,7 vH betragen, stand sie im Jahr 1997 bei 11,4 vH (Schau-
bild 27, Seite 106). Die 6konomischen Folgen der deutschen Einheit wurden dadurch ver-
schérft, dass der westdeutsche Arbeitsmarkt schon vor diesem Ereignis verkrustete Strukturen
aufwies. Von einer Situation, in der fast Vollbeschéftigung herrschte (im Jahr 1970 betrug die
Arbeitslosenquote in Westdeutschland 0,6 vH), hatte sich Deutschland weit entfernt. Der So-
ckelbestand an Arbeitslosen war nach jeder Rezession seit der Olkrise 1973 angestiegen.

Wie die reale Aufwertung der Deutschen Mark in den 1990er-Jahren zeigt, wurde die preis-
liche Wettbewerbsfahigkeit deutscher Unternehmen stark in Mitleidenschaft gezogen (Schau-
bild 27). Zugleich stiegen die Lohnstiickkosten im Verarbeitenden Gewerbe zwischen 1991
und 1997 um 12 vH (Schaubild 27). Die Situation in den 1990er-Jahren war somit unter ande-
rem gekennzeichnet durch eine Uberhitzung des Immobiliensektors, eine gesunkene Wettbe-
werbsfahigkeit und eine katastrophale Lage auf dem Arbeitsmarkt. Deutschland wurde zum
kranken Mann Europas.

185. Diese Ausgangslage ist zu beriicksichtigen, bevor man die Situation der letzten Jahre
betrachtet. Erst der durch die Fehlentwicklungen in den 1990er-Jahren entstandene Anpas-
sungsdruck fiihrte zu einer zuriickhaltenden Lohnentwicklung in den 2000er-Jahren. Diese ist
daher als eine endogene Anpassung zu verstehen und war ein Beitrag zum Abbau der Ar-
beitslosigkeit. Die Lohnmoderation hatte natiirlich einen Anteil an der Korrektur der preisli-
chen Wettbewerbsfahigkeit deutscher Unternehmen. Die Lohnstiickkosten im Verarbeitenden
Gewerbe sanken in den Jahren von 2002 bis 2007 um 11 vH, nachdem sie im Zeitraum
von 1991 bis 2002 um 13 vH gestiegen waren. Somit kann die Entwicklung des letzten Jahr-
zehnts als eine Korrektur des fritheren Verlusts der Wettbewerbsfahigkeit angesehen werden.
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Schaubild 27
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Einen mafigeblichen Beitrag zu den Anpassungen lieferten die erheblichen Reformbemii-
hungen in Deutschland, im Besonderen die Agenda 2010. Als Folge verbesserte sich die Si-
tuation auf dem Arbeitsmarkt erheblich. Die Arbeitslosenquote sank von knapp 12 vH im
Jahr 2005 auf 7 vH im Herbst 2010. Die Unternehmen fiihrten Restrukturierungen durch, um
sich im Wettbewerb zu behaupten und Arbeitspldtze erhalten zu konnen. Gemeinsam trugen
diese Faktoren zu einer wieder erhohten Wettbewerbsfahigkeit bei. Wichtig in diesem Zu-
sammenhang ist, dass Arbeitsmarktreformen und eine zuriickhaltende Lohnpolitik kein inter-
nationales Nullsummenspiel darstellen. Diese sollten ndmlich iiber eine mittelfristige Stér-
kung der Binnenwirtschaft und der Importe zu Impulsen in Partnerlédndern fiihren.

Zweitens: Leistungsbilanzsaldo und Kapitalbilanzsaldo

186. Dariiber hinaus ist festzuhalten, dass die Leistungsbilanz nicht nur von der Handelsseite
her zu erkldren ist (Kasten 9). Da der Leistungsbilanzsaldo der Differenz zwischen Erspar-
nissen und Investitionen entspricht, ist die Hohe der Investitionen ein wichtiger Bestim-
mungsfaktor. Diese bewegten sich in Deutschland in Relation zum Bruttoinlandsprodukt auf
einem niedrigen Niveau, stiegen im Jahr 2006 aber wieder an. Die hohen Ersparnisse
—und damit der andere wichtige Bestimmungsfaktor der Leistungsbilanz — spiegeln unter
anderem die demografische Entwicklung Deutschlands wider; sie wurden aber nur zu einem
Teil in Deutschland investiert. Damit wies Deutschland seit dem Jahr 2002 ein Kapitalbilanz-
defizit und einen Leistungsbilanziiberschuss aus (Schaubild 27). Die durchschnittliche
Wachstumsrate des Bruttoinlandsprodukts in Deutschland im Zeitraum von 2002 bis 2007 lag
unter der des Euro-Raums.

187. Die Beurteilung von Leistungsbilanzsalden hingt nicht davon ab, welches Vorzeichen
sie aufweisen. In einem intertemporalen Kalkiil kann sowohl ein Leistungsbilanziiberschuss
als auch ein Leistungsbilanzdefizit von Vorteil fiir eine Volkswirtschaft sein. Das Vorzeichen
gibt auch nicht notwendigerweise Auskunft iiber die Wettbewerbsfahigkeit eines Lands. Eine
Volkswirtschaft, die Kapitalfliisse anzieht und damit durch einen Kapitalbilanziiberschuss
und ein Leistungsbilanzdefizit gekennzeichnet ist, kann als Standort sehr wettbewerbsfihig
sein und hohe Potenzialwachstumsraten aufweisen. Im Gegensatz dazu kann eine Volkswirt-
schaft, die zwar Leistungsbilanziiberschiisse vorweist, iiber einen Standort verfiigen, der un-
attraktiv fiir Investitionen ist, und unter niedrigen Wachstumsraten leiden.

Die Leistungsbilanz einer Volkswirtschaft

Die Debatte um deutsche Exportiberschisse sowie globale und europaische Leistungsbilanz-
ungleichgewichte bezieht sich auf die 6konomischen Zusammenhénge einer global integrierten
Volkswirtschaft. Diese werden statistisch Uber die Zahlungsbilanz gemessen. Deshalb bietet es
sich an, zuerst die saldenmechanischen Zusammenhange kurz darzustellen und davon ausge-
hend die 6konomischen Bestimmungsgrinde genauer zu diskutieren.

Die Zahlungsbilanz ist eine Transaktionsbilanz, die alle Transaktionen einer Periode zwischen
dem Inland und dem Ausland erfasst. Sie untergliedert sich in die Leistungsbilanz, die Kapital-
bilanz und die Bilanz der Vermdégenstibertragungen. In der Leistungsbilanz (LB;) wird neben dem
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Saldo des Waren- und Dienstleistungshandels (EX, - IM,) auch der des Erwerbs- und Vermo-
genseinkommens (NVE,) und der laufenden Ubertragungen (7R,) gebucht:

LB, =EX,—IM,+NVE +1R,. (1)

Die Kapitalbilanz (KB;) erfasst Transaktionen von Vermogenswerten wie etwa von Krediten
oder von Unternehmensanteilen, die jeweils Anspriiche auf zukiinftige Zahlungen darstellen. Die
Riickzahlung wird dann in zukiinftigen Perioden beim Erwerbs- und Vermdgenseinkommen ge-
bucht. In der Bilanz der Vermdgensiibertragungen (VB;) werden neben der Ubertragung im-
materiellen Vermégens auch einmalige Ubertragungen erfasst, denen keine Gegenleistung ge-
genuber steht. Hier wird etwa der Verkauf von Patenten oder ein bilateraler Schuldenerlass ge-
bucht. GemaR der Buchungssystematik gilt, dass Verkaufe des Inlands mit einem positiven Vor-
zeichen und Kaufe mit einem negativen gebucht werden. Das fiihrt bei korrekter Messung und
Buchung aller Transaktionen immer zu einer ausgeglichenen Zahlungsbilanz:

LB +KB, +VB =0. (2)

Beim kreditfinanzierten Verkauf von Waren ins Ausland wird dieser als Export positiv in der Leis-
tungsbilanz gebucht, wahrend die Kreditgewahrung als Import eines Vermogenstitels negativ in
der Kapitalbilanz gebucht wird. Bei einem Leistungsbilanziiberschuss werden somit per saldo
Vermogenstitel importiert, bei einem Defizit hingegen exportiert. Mit der Zunahme an Vermo-
genstiteln steigt das Nettoauslandsvermégen des Inlands, wahrend es im Falle einer Abnahme
sinkt. Jedwede Veranderung des Nettoauslandsvermégens einer Okonomie bedeutet gleichzei-
tig, dass die Investitionen im Inland nicht mit den inldndischen Ersparnissen Ubereinstimmen,
da sich die inlandischen Ausgaben einer Periode vom Volkseinkommen unterscheiden. Somit
reflektiert die Leistungsbilanz ebenfalls den Saldo aus inléndischer Ersparnis und Investitionen,
jeweils fur den privaten und den staatlichen Sektor:

L B; — Slpriv _ I[priv + S[Slaat _ I[Staat ) (3)

Fir sich genommen sagen diese saldenmechanischen Zusammenhange noch nichts tber die
kausalen Beziehungen zwischen den einzelnen Bilanzgréflen sowie deren genaue Bestim-
mungsgrinde aus. Allerdings macht eine gedachte Situation, in der Leistungsbilanzen immer
ausgeglichen sein missten, deutlich, welche erheblichen Beschrankungen einer Okonomie da-
durch auferlegt wirden. Demnach ist der internationale Handel innerhalb einer Zeitperiode zwar
mdglich, allerdings unter der MalRgabe, dass fiir jedes Land der Wert der Ausfuhr genau dem
der Einfuhr entsprechen muss. Ein Tausch Uber die Zeit hinweg ware hingegen zwischen Lan-
dern ausgeschlossen, nicht jedoch innerhalb eines Lands. Dieser intertemporale Tausch ist
die Ursache fir Leistungsbilanzsalden zwischen Staaten (Obstfeld und Rogoff, 1996):

— Lander unterscheiden sich hinsichtlich des gewlinschten Konsumpfads. Die Ursachen dafir
kdénnen vielfaltig sein und umfassen neben bloRen Praferenzunterschieden den demografi-
schen Wandel sowie ganz allgemein die wirtschaftspolitischen MalRnahmen der Regierung
eines Lands (Cooper, 2008). Deutschland etwa weist eine Bevodlkerungsentwicklung auf, die
zu einem steigenden Anteil alterer Menschen fihren wird. Die zunehmende private Altersver-
sorgung erhoht damit die Tendenz, Leistungsbilanziiberschiisse aufzuweisen, die in spateren
Jahren zurtickgefiihrt werden.

— Die Kapitalausstattung differiert international erheblich, was sich in Landern mit relativer Kapi-
talarmut in entsprechend hohen Renditen widerspiegelt. Wenn Kapital international mobil ist
— wie etwa in einer Wahrungsunion — sollten deshalb Teile der Ersparnisse von relativ kapital-
reichen Landern in die Lander mit hohen Renditen flieRen. Dies ist dann zwangslaufig mit
Leistungsbilanzungleichgewichten verbunden (Blanchard und Giavazzi, 2002).
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— In Landern, die tber kaum entwickelte soziale Sicherungssysteme und Versicherungsmarkte
verfigen, erhdht sich fir die Haushalte die Notwendigkeit vorzusorgen. Vorsichtssparen fihrt
dann dazu, dass solche Lander eine wesentlich hdhere Ersparnis aufweisen, mit entspre-
chendem Einfluss auf die Leistungsbilanz (Carroll und Jeanne, 2009).

Weitere malRgebliche Bestimmungsgriinde der Entwicklung von Leistungsbilanzen sind etwa die
Geschehnisse auf internationalen Vermogensmarkten, die Wechselkurs- und Devisenpolitik von
Staaten sowie geld- und fiskalpolitische MaRnahmen (Blanchard et al., 2005; Mann, 2002; Ca-
ballero et al., 2008; Mendoza et al., 2009; Chinn und Prasad, 2003). Daher sind Leistungsbilanz-
ungleichgewichte nicht von vornherein negativ zu beurteilen. Vielmehr ist es notwendig, die ge-
nauen Ursachen fir die Veranderung der Leistungsbilanz zu untersuchen, um Fehlentwicklun-
gen frihzeitig zu erkennen und wirtschaftspolitisch gegenzusteuern.

Drittens: Fehlentwicklungen in den Peripherieliindern

188. Die slideuropéischen Peripherieldnder waren mit einem Pro-Kopf-Einkommen und einer
Kapitalausstattung in die Wéhrungsunion gestartet, die erheblich unter dem Durchschnitt im
Euro-Raum lagen. In einer solchen Situation wiirde man erwarten, dass Kapital aus dem Aus-
land in einheimische Investitionen fliet und zu einer Ausweitung des Kapitalstocks beitrigt
(Kasten 9). Um die Grundlage fiir die spitere Begleichung der entstandenen Schulden bei den
auslidndischen Glaubigern zu schaffen, miissen die Kapitalimporte zu einer Ausweitung der
Produktionskapazitidten und damit des zukiinftigen Einkommens genutzt werden.

Allerdings gelang es den Peripherieldndern nicht in ausreichender Weise, die enormen Kapi-
talzufliisse flir eine nachhaltige Ausweitung der Produktionskapazititen zu nutzen, die spéter
eine Riickzahlung der Auslandsverschuldung erleichtert hétte. Stattdessen ndhrten die Kapi-
talzufliisse in den Peripherieldndern vor allem eine Situation interner Ungleichgewichte.
Typisch war das Auftreten einer Blasenbildung an den Immobilienmérkten, einer nicht nach-
haltigen Verschuldung des privaten und offentlichen Sektors (letzteres im Besonderen in
Griechenland) sowie einer konjunkturellen Uberhitzung. In Spanien und Portugal verdoppel-
ten sich beispielsweise im Zeitraum von 1998 bis 2007 die Schulden des privaten Sektors
nahezu.

189. Drei Behauptungen stehen im internationalen und nationalen Raum: Die zuriickhalten-
de Lohnpolitik hitte zu den geringen Zinsen im Euro-Raum beigetragen und damit die Bla-
senbildungen in den Peripherieldndern erst ermdglicht; ohne die deutschen Kapitalexporte
hitte es die Fehlentwicklungen dort nicht gegeben; die Lohnzuriickhaltung in Deutschland
stelle unfairerweise eine Beggar-thy-neighbour-Politik innerhalb des Euro-Raums dar, die die
Unternehmen in den Peripherieldindern aus dem Markt gedringt hitte.

— Blasenbildungen an den Immobilienmérkten waren auch auerhalb der Europédischen Wéh-
rungsunion zu beobachten, beispielsweise in den Vereinigten Staaten und im Vereinigten
Konigreich. Dazu trug das in den Industrieléndern in den 2000er-Jahren weit verbreitete
niedrige Zinsniveau bei. Die Inflationsgefahren waren in weiten Teilen der Welt sehr ge-
ring, was zum Teil am hoheren Wettbewerb aus Schwellenldndern lag. Das Zinsniveau im
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Euro-Raum spiegelte diese weit verbreitete Situation wider und kann nicht allein auf Ent-
wicklungen in Deutschland, im Besonderen die moderate Lohnpolitik, zuriickgefiihrt wer-
den. Auch unabhéngig von der Entwicklung in Deutschland wire das Zinsniveau in Spa-
nien wahrscheinlich auf einem historisch niedrigen Niveau gewesen, das den Erwerb von
Immobilien als sehr attraktiv erscheinen lie§3.

— Das Argument, deutsche Kapitalexporte hétten den Boom erst ermoglicht, verkennt, dass
der Euro-Raum keine geschlossene Volkswirtschaft ist. Die Lédnder der Wahrungsunion
handeln nicht nur untereinander, sondern auch mit dem Rest der Welt. Analoges gilt fiir
Kapitalfliisse. Wenn kein Kapital aus Deutschland in die Peripherieldnder der Wahrungs-
union geflossen wiére, dann wire dies wohl verstarkt aus Léndern auBerhalb des Euro-
Raums erfolgt.

— Es wird argumentiert, dass Deutschland innerhalb des Euro-Raums durch eine zuriickhal-
tende Lohnpolitik eine Beggar-thy-neighbour-Politik verfolge, die dazu gefiihrt habe, dass
Unternehmen in den Peripherieldndern preislich nicht mehr wettbewerbsfahig seien. Zum
Ersten muss bei dieser Argumentation beriicksichtigt werden, dass das Lohnkostenniveau
in Deutschland weiterhin tiber dem anderer Lander im Euro-Raum liegt und dass, wie oben
gezeigt, die Verbesserung der Wettbewerbsfdhigkeit der letzten Jahre lediglich die vorher-
gegangene Verschlechterung ausgeglichen hat. Zum Zweiten muss beachtet werden, dass
es alles andere als offensichtlich ist, dass Unternehmen beispielsweise aus Griechenland
auf denselben Mérkten konkurrieren wie die Deutschlands.

190. Zwischenfazit: Es gibt gute Griinde anzunehmen, dass es auch ohne die Lohnentwick-
lung in Deutschland zu erheblichen Fehlentwicklungen in den Peripherielindern des Euro-
Raums gekommen wére. Immobilienblasen waren schlieflich nicht auf die Wahrungsunion
beschrinkt. Die Frage, ob die Entwicklung in Deutschland der maBgebliche Ausloser der De-
fizite in den Peripherieldndern war, muss daher negativ beantwortet werden.

2. Welche Rolle kann Deutschland beim Abbau
der europiischen Ungleichgewichte spielen?

191. Es wire falsch, die Reduktion der hohen Defizite und die Korrektur der Fehlentwick-
lungen in der Realwirtschaft ausschlieflich als eine Angelegenheit der Defizitlinder zu be-
trachten. Ein Scheitern der wirtschaftlichen Neuausrichtung in den Problemlidndern wiirde zu
einer erneuten Verunsicherung auf den Finanzméirkten fithren und dariiber hinaus den Zu-
sammenhalt des Euro-Raums gefihrden. Eine erfolgreiche Bewiltigung der notwendigen An-
passungen liegt daher im gemeinsamen Interesse aller Mitgliedslédnder. Vor diesem Hinter-
grund wurde in den vergangenen Monaten berechtigterweise diskutiert, wie die Uberschuss-
lander ihrerseits zu einem Gelingen der Anpassungen in den Defizitldndern beitragen kdnnen.
Allerdings sind einige der in diesem Zusammenhang diskutierten MaBnahmen wenig geeig-
net, den Defizitléndern in einem Mafe zu helfen, das die potenziell gravierenden Nebenwir-
kungen in den Uberschusslindern rechtfertigen wiirde.
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192. Besonders problematisch erscheinen zwei Vorschlige, die von Politikern im Euro-
Raum intensiv als mogliche Hilfen durch die Uberschusslinder diskutiert wurden: eine ex-
pansivere Fiskalpolitik und stiirkere Lohnerhéhungen. Beide MaBnahmen zielen darauf
ab, die externe Nachfrage in den Defizitlindern zu stimulieren, um den mit den anstehenden
Konsolidierungen verbundenen negativen Nachfrageschock abzufedern. Sie wéren daher mit
einer Verbesserung der Leistungsbilanz in den Defizitlindern und einer umgekehrten Verin-
derung des Leistungsbilanzsaldos in den Uberschusslindern verbunden. Folglich wurden die
Forderungen nach einer expansiveren Lohn- und Fiskalpolitik auch damit begriindet, die
Uberschusslinder kénnten so einen Beitrag zum Abbau der europiischen Ungleichgewichte
leisten. Vor allem aufgrund des wenig eindeutigen Zusammenhangs zwischen der Lohnent-
wicklung und dem Leistungsbilanzsaldo ist bei beiden MaBBnahmen jedoch nicht von vornher-
ein klar, ob sie den erhofften Effekt auf die Leistungsbilanzen und die externe Nachfrage in
den Defizitlandern haben. Vielmehr ist zu befiirchten, dass sie bei allenfalls geringen Auswir-
kungen in den Defizitlindern mit hohen Kosten in den Uberschusslindern in Form von weiter
steigenden Schuldenstandsquoten oder Arbeitsplatzverlusten verbunden wéren.

193. So kann nicht einmal Deutschland als grofite Volkswirtschaft des Euro-Raums die
Nachfrage in den Defizitlindern durch eine expansivere Fiskalpolitik gezielt stimulieren.
Die Auswirkungen einer solchen Politik auf die Nachfrage im Ausland hingen vor allem von
den AuBenhandelsverflechtungen ab. Daher ist zu beflirchten, dass eine solche Maflnahme vor
allem Deutschlands grofiten Handelspartnern zu Gute kommen wiirde, zu denen neben den
Vereinigten Staaten vor allem die direkten Nachbarldnder gehdren, nicht aber die Defizitlin-
der an der Peripherie Europas.

194. Ebenso kritisch zu hinterfragen ist, ob hohere Lohnabschliisse in den Uberschusslin-
dern die externe Nachfrage in den anderen Landern des Euro-Raums stirken. Zwar diirfte die
dadurch ausgeldste Angleichung der Wettbewerbsfahigkeit innerhalb des Euro-Raums bei
einer isolierten Betrachtung auf eine Ausweitung der Nachfrage im Exportsektor der Defizit-
lander hinwirken. Neben diesem Preiseffekt ist jedoch auch ein Einkommenseffekt zu be-
riicksichtigen, der mdglicherweise in die entgegengesetzte Richtung wirkt: Hohere Léhne in
Deutschland werden einerseits das verfiigbare Einkommen der Beschéftigten anheben, ande-
rerseits konnen sie zu einem Riickgang der Beschéftigung fiihren. Zu befiirchten ist daher,
dass trotz eines Anstiegs des Durchschnittslohns die Summe der verfiigbaren Einkommen und
mithin auch die Importnachfrage zuriickgehen. Zudem wiirden Lohnerhhungen in Deutsch-
land zwar die relative Wettbewerbsposition der Defizitldnder gegeniiber Deutschland verbes-
sern. Gleichzeitig verloren Deutschland und der Euro-Raum dadurch aber an Wettbewerbsta-
higkeit gegeniiber dem Rest der Welt.

3. Auswirkungen einer expansiven Lohn- und Fiskalpolitik in NiGEM

195. Die Auswirkungen der diskutierten Maflnahmen lassen sich besonders gut in einem
makrodkonometrischen Mehr-Lander-Modell analysieren, in dem die Arbeitsmirkte und Au-
Benhandelsverflechtungen der beteiligten Lander detailliert abgebildet sind. Um Kosten und
Nutzen der vorgeschlagenen Maflnahmen gegeneinander abzuwégen, werden die Auswirkun-
gen einer expansiven Fiskalpolitik und Lohnpolitik in Deutschland auf den Euro-Raum und
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insbesondere die Defizitlinder daher im Folgenden mit dem makrodkonometrischen Mehr-
Lénder-Modell NiGEM (Expertise 2009 Ziffern 212 ff.) simuliert. Das Modell bildet die Au-
Benhandelsverflechtungen eines Lands {iber jeweils eine empirisch geschétzte Verhaltensglei-
chung fiir Exporte und Importe ab, die sowohl den Einkommens- als auch den Preiseffekt
beriicksichtigen. Ebenfalls ist fiir jedes Land oder jeden groBeren Wirtschaftsraum eine empi-
risch geschitzte Arbeitsnachfragefunktion vorhanden, mit der sich die Auswirkungen von
Reallohnénderungen auf die Beschéftigung untersuchen lassen.

Mit einer expansiven Fiskalpolitik wird im Folgenden eine kurzfristige, schuldenfinanzierte
Ausweitung der offentlichen Ausgaben oder eine Senkung der Steuern bezeichnet, anhand
derer sich die Auswirkungen auf die externe Nachfrage im Ausland quantifizieren lassen. Ei-
ne expansive Lohnpolitik bezeichnet eine tempordre Erhdhung der Nominallohne gegeniiber
threm Verlauf im Basisszenario. Die Verdnderung der Fiskal- und Lohnpolitik erfolgt unter
sonst gleichen Bedingungen. Fiir die betrachteten Lohnerh6hungen bedeutet dies insbeson-
dere, dass in der Simulation die Produktivitdt nicht gegeniiber dem Basisszenario verdndert
wird.

Die Simulationsergebnisse zeigen, dass die betrachteten Politikinderungen in Deutschland
nicht den erhofften Effekt auf die Nachfrage in den Defizitlindern oder die Leistungsbilanzen
im Euro-Raum haben. Zwar fiihrt eine expansive Fiskalpolitik zu einer hoheren Nachfrage bei
Deutschlands Handelspartnern. Allerdings macht sich dies in erster Linie bei Deutschlands
direkten Nachbarlindern bemerkbar. In Spanien und Irland hingegen ist der Nachfrageimpuls
kaum spiirbar. Noch negativer fallen die Ergebnisse hinsichtlich der Lohnerhohungen aus. In
Deutschland sinken dadurch Beschiftigung und inlédndische Absorption. Deutschlands Leis-
tungsbilanziiberschuss nimmt sogar noch zu. Die Simulationsergebnisse bestitigen daher an-
schaulich, dass die Lohnmoderation in Deutschland schwerlich als eine Erklidrung der
Leistungsbilanzungleichgewichte im Euro-Raum herangezogen werden kann. Sie stellen aber
keinesfalls Lohnerhdhungen generell in Frage. Allerdings sollte sich die Lohnpolitik in
Deutschland auch weiterhin ausschlieflich an der Produktivitidtsentwicklung sowie am Ar-
beitskrifteangebot und an der Arbeitsnachfrage im Inland orientieren.

Simulationsergebnisse: Fiskalpolitik

196. Inwieweit die Konjunktur in einzelnen Léndern des Euro-Raums durch eine expansivere
Fiskalpolitik in Deutschland stimuliert werden kann, ldsst sich am anschaulichsten anhand
von Einnahme- und Ausgabenmultiplikatoren darstellen. Sie geben an, wie stark sich das
Bruttoinlandsprodukt in einem Land in Reaktion auf eine Ausweitung des staatlichen Defizits
in Deutschland verdndert. Erfolgt die Ausweitung des Defizits {iber eine Steuersenkung,
spricht man von einem Einnahmemultiplikator. Alternativ kann eine dquivalente Auswei-
tung des staatlichen Defizits durch hohere Staatsausgaben erreicht werden. In diesem Fall
werden die entsprechenden Groflen als Ausgabenmultiplikatoren bezeichnet. Allgemein
gilt: Je groBer der Multiplikator eines Lands, desto mehr steigt dort die Nachfrage in Folge
einer expansiveren Fiskalpolitik in Deutschland. Umgekehrt wire jedoch auch der Nachfrage-
ausfall bei einer restriktiveren Fiskalpolitik grofer.
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197. Fir die folgende Untersuchung werden in NiGEM fiir ausgewéhlte Lander zwei Ausga-
benmultiplikatoren und ein Einnahmemultiplikator berechnet. Die fiir die Ermittlung der
Ausgabenmultiplikatoren notwendige Erhohung der Staatsausgaben in Deutschland erfolgt
iiber eine Anhebung der staatlichen Investitionen beziehungsweise der staatlichen Konsum-
ausgaben. Der Einnahmemultiplikator wird anhand einer Senkung der Lohnsteuer in Deutsch-
land ermittelt. Die Politikinderungen sind dabei so kalibriert, dass sie zu einer Erhohung der
staatlichen Defizitquote um einen Prozentpunkt fiir die Dauer von vier Quartalen fithren. Fer-
ner wird unterstellt, dass die Notenbank die Fiskalpolitik unterstiitzt, indem sie fiir die Dauer
des Schocks auf eine Anhebung der Zinsen verzichtet. Bei den im Folgenden berechneten
Multiplikatoren handelt es sich um sogenannte On-impact-Multiplikatoren. Sie geben die pro-
zentuale Abweichung des Bruttoinlandsprodukts vom Ausgangswert im Basisszenario fiir das
Jahr an, in dem der Schock erfolgt.

198. Die in NiGEM ermittelten Multiplikatoren sind fiir alle betrachteten Lénder positiv.
Dies bedeutet zunichst, dass Deutschlands Handelspartner von einer expansiveren Fiskalpoli-
tik in Deutschland profitieren wiirden. Allerdings sind die Multiplikatoren fiir die meisten
Léander recht klein (Schaubild 28, Seite 114). Daher ist der Effekt im Durchschnitt eher ge-
ring. Eine tempordre Ausweitung der offentlichen Verschuldung in Deutschland um einen
Prozentpunkt ein Jahr wiirde das Bruttoinlandsprodukt in den betrachteten Landern (ohne
Deutschland) im Mittel um weniger als 0,15 vH steigern. Fiir die Peripherieldnder belduft sich
dieser Effekt im Durchschnitt sogar nur auf 0,08 vH. Dies gilt jedoch nur, wenn der fiskali-
sche Impuls in Deutschland {iber eine Ausweitung der 6ffentlichen Investitionen erfolgt. Bei
einer Steuersenkung, die ex ante zu einem gleich groBen Anstieg der 6ffentlichen Verschul-
dung fihrt, steigt das Bruttoinlandsprodukt in den betrachteten Léndern im Durchschnitt so-
gar nur um 0,05 vH.

Die Tatsache, dass die Ausgabenmultiplikatoren fiir alle Lander groBer als die Einnahmemul-
tiplikatoren sind, sollte fiir die hier betrachtete kurze Frist nicht weiter iiberraschen, da Steuer-
senkungen im Gegensatz zu staatlichen Konsumausgaben nur indirekt iiber den Konsum der
privaten Haushalte auf die Konjunktur wirken. In der langen Frist konnen sich hingegen
durchaus héhere Einnahmemultiplikatoren ergeben, wenn die Steuersenkung durch einen Ab-
bau besonders verzerrender Steuern herbeigefiihrt wird.

199. Anhand der errechneten Multiplikatoren wird schnell deutlich, dass eine expansivere
Fiskalpolitik in Deutschland kein zielfiihrendes Instrument ist, um den negativen Nachfrage-
schock in den Defizitlindern zu kompensieren. Relativ groBe Multiplikatoren weisen vor al-
lem die Linder auf, in denen die Exporte nach Deutschland einen vergleichsweise gro3en
Anteil am Bruttoinlandsprodukt haben. In erster Linie handelt es sich dabei um Lénder wie
Osterreich, die Slowakei, die Niederlande und die Tschechische Republik, die zum Teil deut-
lich mehr als 10 vH ihres Bruttoinlandsprodukts nach Deutschland exportieren (Tabelle 16,
Seite 115). In den Defizitlandern Spanien und Griechenland hingegen haben die Exporte nach
Deutschland mit unter 2 vH nur einen sehr geringen Anteil am Bruttoinlandsprodukt. Dem-
entsprechend ist die Multiplikatorwirkung dort vernachlissigbar. Selbst bei groflen Steigerun-
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gen der Offentlichen Ausgaben in Deutschland wire der Nachfrageimpuls in Spanien und
Griechenland bei der gegenwértigen Struktur des Au3enhandels so gut wie nicht spiirbar.

Schaubild 28

Ausweitung des staatlichen Defizits in Deutschland um 1 vH gemessen am Bruttoinlandsprodukt:
Einnahme- und Ausgabenmultiplikatoren fiir ausgewihlte Lander"

Ausgabenmultiplikatoren: Einnahmemultiplikator:

- Staatliche Konsumausgaben Staatliche Investitionen Steuermultiplikatorz)

Spanien

Irland

Italien

Schweden

Belgien

Griechenland

Frankreich

Vereinigtes Kénigreich

Slowenien

Euro-Raum ohne
Deutschland

Portugal

Polen

Osterreich

Finnland

Tschechische Republik

Niederlande

Deutschland

Ungarn

Slowakei

f ; ; : : ;
0 0,1 0,2 0,3 0,4 0,5 0,6
vH

1) Eigene Berechnungen mit dem makrodkonometrischen Simulationsmodell NiGEM.— 2) Beispiel: Eine Steuersenkung in Deutschland um 1 vH
in Relation zum Bruttoinlandsprodukt im Jahr ¢ fiihrt zu einem Zuwachs des Bruttoinlandsprodukts in Spanien um 0,02 vH im Jahr .

© Sachverstandigenrat

Fiir den Euro-Raum in seiner Gesamtheit ergibt sich ein dhnliches Bild. Die hier betrachtete
Ausweitung des staatlichen Defizits um 1 vH in Relation zum Bruttoinlandsprodukt entspricht
Mehrausgaben von real etwa 23 Mrd Euro im ersten Jahr der Simulation, durch die aber das
Bruttoinlandsprodukt im Euro-Raum (ohne Deutschland) um lediglich 5,7 Mrd Euro steigen
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wiirde, was einen Multiplikator von etwa 0,10 vH bedeutet. Dies gilt aber nur fiir den giinsti-
gen Fall, dass die Ausweitung des Defizits iiber eine Steigerung der staatlichen Investitionen
erfolgen wiirde. Bei einer Ausweitung des staatlichen Defizits {iber eine Steuersenkung wére
der Effekt noch geringer. Das bedeutet: Realistisch betrachtet kann selbst die Fiskalpolitik der
groBten Volkswirtschaft Europas die Gesamtnachfrage im FEuro-Raum nicht allein
stabilisieren.

200. Das heilit aber auch: Wenn es Deutschland allein nicht gelingen kann, die Gesamtnach-
frage im Euro-Raum spiirbar zu stimulieren, dann bringt eine mafBvolle Konsolidierung in
Deutschland auch keine nennenswerte Gefahr fiir die Konjunktur in Europa mit sich. In der
Finanzplanung fiir die Jahre 2010 bis 2014 plant der Bund, seine Ausgaben im Jahr 2011 um
12,1 Mrd Euro gegeniiber dem Jahr 2010 zuriickzufiihren. Das Einsparvolumen ist daher ge-
rade halb so groB3 wie der oben betrachtete Impuls. Legt man die soeben ermittelten Multipli-
katoren zu Grunde, dann verringern die fiir das kommende Jahr geplanten Einsparungen im-
Bundeshaushalt die Gesamtnachfrage im Euro-Raum auflerhalb Deutschlands um maximal
3 Mrd Euro.

Tabelle 16

Temporare Ausweitung der staatlichen Investitionen in Deutschland um 1 vH
gemessen am Bruttoinlandsprodukt des Jahres 2009

Auswirkungen auf ausgewahlte Lander

Veranderung der

EeT h 8 Au.sg.aben-a) Leistungsbilanz

" nominalen Brutto-

Investitionen) inlandsprodukt®
Belgien ......cccoeviiiiiiiiiieee 15,34 0,28 0,08 0,04
Finnland ..........cccooveiiiiies 2,72 1,32 0,16 0,07
Frankreich .........cccovvvvvvviiviiniiinenns 2,90 - 1,93 0,09 0,04
Griechenland ...........ccccoevieviiieen. 0,67 -11,21 0,09 0,05
Ihand ... 2,92 - 3,02 0,05 0,20
ltalien ..o 2,42 - 3,17 0,06 0,04
Niederlande ............ccoviiiiiennnnne 16,12 5,36 0,33 0,15
Osterreich ........ccveveveveveeeeee. 11,16 2,30 0,16 0,06
Polen ... 8,15 - 1,67 0,14 0,12
Portugal ........coooiiiiiiiiiieeeee 2,41 -10,05 0,12 0,09
Schweden .........coooveeeiieiiiiieeeeee, 3,30 7,25 0,07 0,00
Slowakei ........c.coceeiiiieiiieiiei 12,67 - 3,20 0,56 0,24
Slowenien ........cccccoiiiiieiiiieiens 10,45 - 1,51 0,10 0,01
SpPanien .....cccvveveieeeei e, 1,65 - 5,53 0,04 0,02
Tschechische Republik ................ 19,25 - 1,13 0,23 0,11
UNQArn ..oooeeeeeeiieeiieeeeee e 16,55 0,17 0,45 0,15
Vereinigtes Konigreich ................. 1,79 - 1,11 0,08 0,03
Vereinigte Staaten ....................... 0,31 - 2,68 0,03 0,02

1) Quelle: IWF.— 2) In Relation zum jeweiligen nominalen Bruttoinlandsprodukt in vH.— 3) Eigene Berechnungen mit dem
makrodkonometrischen Simulationsmodell NIGEM. Beispiel: Eine Erhdhung der staatlichen Investitionen in Deutschland
um 1 vH in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt im Jahr t fiihrt zu einem Zuwachs des Bruttoinlandsprodukts in
Belgien um 0,08 vH und zu einer Veranderung der Leistungsbilanz in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt von
0,04 Prozentpunkten im Jahr t.
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201. Zum Abbau der Leistungsbilanzungleichgewichte im Euro-Raum kann die Fiskalpolitik
in Deutschland nur sehr bedingt beitragen. Zwar verbessert sich die Leistungsbilanz bei allen
Handelspartnern Deutschlands aufgrund des Anstiegs der Importnachfrage in Deutschland, in
den Defizitlandern ist der Effekt aber nicht sehr ausgeprigt. Die Verbesserung der Leistungs-
bilanz im Verhiltnis zum Bruttoinlandsprodukt liegt dort lediglich zwischen 0,02 Pro-
zentpunkten — im Falle Spaniens — und 0,2 Prozentpunkten in Irland. Deutlich gréBer als in
Portugal, Griechenland und Spanien ist der Effekt verstindlicherweise in den Léndern, die
einen grofBeren Teil ihres Bruttoinlandsprodukts nach Deutschland exportieren. Allerdings
weisen diese Lénder teilweise einen Leistungsbilanziiberschuss auf. So verbessert sich bei-
spielsweise die Leistungsbilanz in den Niederlanden und in Ungarn mit jeweils 0,15 Pro-
zentpunkten relativ stark, obwohl die beiden Lénder entweder eine in etwa ausgeglichene
Leistungsbilanz (Ungarn) oder einen deutlichen Leistungsbilanziiberschuss (Niederlande)
aufweisen (Tabelle 16).

202. Damit ist das Zwischenfazit klar: Die Fiskalpolitik in Deutschland ist kein geeignetes
Instrument, um die Nachfrage in den Defizitldndern gezielt zu stiitzen oder einen Beitrag zum
Abbau der europiischen Leistungsbilanzungleichgewichte zu leisten. Positive Nachfrageef-
fekte wiren vor allem bei denjenigen Handelspartnern zu spiiren, in denen die Konjunktur
gegenwirtig deutlich robuster verlduft und auch die Lage der staatlichen Finanzen weniger
angespannt ist als in den Problemldndern. Eine glaubwiirdige Konsolidierungsstrategie fiir die
offentlichen Finanzen in Deutschland ist daher eine groBere Hilfe fiir die Defizitldnder als
eine weitere Ausweitung des Defizits. Sie wiirde zu einer Verbesserung der fiskalischen Posi-
tion des Euro-Raums beitragen und damit helfen, das Vertrauen der Finanzmérkte in die Trag-
fahigkeit der Staatsfinanzen zu stirken.

Simulationsergebnisse: Lohnpolitik

203. Forderungen nach einer expansiveren Lohnpolitik in Deutschland sind in der Regel mit
der Hoffnung verbunden, dass es dadurch zu einer Angleichung der preislichen Wettbewerbs-
fahigkeit im Euro-Raum und zu einer iiber den Auflenhandelskanal induzierten Nachfrageer-
héhung in den Defizitlindern kommt. Zusétzlich wiirden sich héhere Lohnabschliisse in einer
stirkeren Binnennachfrage niederschlagen, die diesen Effekt noch verstirken. Diese Uberle-
gung setzt im Prinzip an den zwei wesentlichen Determinanten der Leistungsbilanz an: dem
Preiseffekt und dem Einkommenseffekt in Bezug auf den internationalen Handel (Goldstein
und Khan, 1985). Ublicherweise beschreibt der Preiseffekt die Auswirkungen realer Wech-
selkursdnderungen auf das Exportangebot und die Importnachfrage. Eine reale Aufwertung
fiihrt unter sonst gleichen Bedingungen zu einem Riickgang der Exporte und einer Zunahme
der Importnachfrage. Der Einkommenseffekt beschreibt den Einfluss der inléndischen Nach-
frage, also der Summe aus privatem Konsum, staatlichem Konsum und den Investitionen, auf
die Importe. Eine stirkere inldndische Nachfrage geht dabei mit einem Anstieg der Importe
einher.

204. Weitgehende Einigkeit diirfte dariiber bestehen, dass Lohnerhohungen zu einer realen
Aufwertung beitragen und daher iiber den Preiseffekt positiv auf die Exporte im Ausland wir-
ken. Strittig ist hingegen die Frage, ob der mit einer Lohnerh6hung verbundene Einkommens-
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effekt den Preiseffekt noch verstérkt, oder aber in die entgegengesetzte Richtung wirkt. Eine
Anhebung der Lohne wird einerseits das verfiighare Einkommen der Beschiftigten erhohen.
Andererseits konnten sich hohere Reallohne negativ auf die Beschiiftigung auswirken. Trotz
eines Anstiegs der Durchschnittslohne kann die Summe der verfiigbaren Einkommen nach
einer Lohnerhohung also auch zuriickgehen. Zusétzlich zu beachten ist, dass ein Verlust von
Arbeitsplitzen auch mit einem schwicheren Zuwachs des Kapitalstocks und daher mit gerin-
geren Nettoinvestitionen einhergehen wiirde. A priori ist die Wirkung einer Lohnerhdhung in
Deutschland auf die inldndische Nachfrage und mithin auf die Entwicklung der Importe und
der Leistungsbilanz also alles andere als eindeutig.

205. Um die Auswirkung einer Nominallohnerh6hung in Deutschland auf die Nachfrage in
den Defizitlaindern zu untersuchen, wird in NiGEM das Niveau der Nominallohne in Deutsch-
land fiir die Dauer von fiinf Jahren einmalig um 1 vH gegeniiber dem Basisszenario angeho-
ben. Fiir die EZB wird eine akkomodierende Politik unterstellt. Das heif3t, der Leitzins bleibt
wihrend der Schockperiode unveridndert. Andernfalls wiirde die EZB auf den von der Lohn-
erhéhung verursachten Preisanstieg mit einer restriktiveren Zinspolitik reagieren. Hiermit
wire in den anderen Léndern des Euro-Raums, in denen der Preisanstieg geringer ausfallt, ein
negativer Realzinseffekt, mit einem entsprechenden Riickgang der Investitionen verbunden.
Zu beachten ist, dass in NIGEM die Entwicklung der Reallohne von der Arbeitslosigkeit und
der Produktivitdt abhingt. Bei einer gegebenen Arbeitslosenquote steigt der Reallohn langfris-
tig in gleichem Malle wie die Produktivitét (Barrell et al., 2001). Die Produktivitéit wird in der
Simulation jedoch nicht gegeniiber dem Basisszenario verdndert. Anhand des hier betrachte-
ten Schocks lassen sich daher die Auswirkungen einer Nominallohnidnderung bei gegebenem
Produktivititsfortschritt identifizieren.

206. Die Simulationsergebnisse stiitzen nicht die Sichtweise, Deutschland konne durch eine
expansive Lohnpolitik einen Beitrag zur Nachfragestabilisierung in den Defizitlaindern oder
zu einem Abbau der Leistungsbilanzungleichgewichte leisten. Die Lohnerhohung hat in der
Simulation nur einen geringen und zudem negativen Effekt auf die Nachfrage in den Defizit-
landern. Das Bruttoinlandsprodukt geht dort wihrend der Schockperiode um bis zu 0,04 vH
gegeniiber dem Basisszenario zuriick (Schaubild 29, links). Anstatt in den Defizitlandern ei-
nen positiven Nachfrageeffekt zu entfalten, induziert die Lohnerhhung dort iiber den Auflen-
handelskanal einen negativen Nachfrageimpuls. Dieser Effekt ldsst sich sehr einfach an der
Veridnderung der Leistungsbilanzen ablesen. In Deutschland steigt der Leistungsbilanziiber-
schuss in Relation zum Bruttoinlandsprodukt um bis zu 0,2 Prozentpunkte. Spiegelbildlich
verschlechtert sich die Leistungsbilanz in den Defizitlindern (Tabelle 17, Seite 118).

207. Der Riickgang des Bruttoinlandsprodukts in den Defizitlindern wird vornehmlich von
der Entwicklung der inldndischen Nachfrage in Deutschland getrieben. Da die Preise nur zeit-
verzogert auf die Anhebung der Nominallohne reagieren, fiihren die Lohnerhéhungen zu ei-
nem Anstieg des Reallohns, der sich in einem Riickgang der Beschiftigung niederschligt. In
der Simulation sinkt die Anzahl der Beschéftigten um bis zu 237 000 Personen. Der Riick-
gang der Beschiftigung fithrt zudem dazu, dass die Unternehmen ihren Kapitalstock anpas-
sen, um zu einem fiir sie optimalen Verhéltnis der eingesetzten Produktionsfaktoren Arbeit
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und Kapital zuriickzukehren. Folglich sinken in der Simulation die Investitionen. Durch den
Riickgang der Beschiftigung und des Kapitalstocks geht auch das Bruttoinlandsprodukt ge-
geniiber dem Status quo zuriick (Schaubild 29, rechts). Das geringere Investitionsniveau be-
wirkt zudem einen Riickgang der inldndischen Nachfrage. Fiir sich genommen dédmpft der
Einkommenseffekt in diesem Szenario also die Importnachfrage. Insgesamt dominiert er den
gegenldufigen Preiseffekt, der fiir einen Riickgang der deutschen Exporte verantwortlich ist.
Der Gesamteffekt auf die Leistungsbilanz in Deutschland ist daher positiv.

Tabelle 17

Auswirkungen einer einmaligen Nominallohnerhéhung auf die Leistungsbilanzen®”
ausgewadhlter Lander in Europa

Abweichung vom Basisszenario in Prozentpunkten?

Jahr nach Beginn des Schocks

Land
1. 2. 3. 4. 5.

Griechenland ...........c.cccoevieeeeciieenn, — 0,003 - 0,017 - 0,021 - 0,018 - 0,013
IMand ......oooooieieeee e + 0,003 - 0,013 - 0,032 - 0,023 - 0,007
Portugal .......cceveeiiiiiee e — 0,009 - 0,028 - 0,027 - 0,016 - 0,008
Spanien .......cccooeeiiiiieee e - 0,007 - 0,013 - 0,014 - 0,015 - 0,014
Nachrichtlich:

Deutschland ..........ccceeveeeeeiiiiiiiiiiens + 0,076 + 0,198 + 0,207 + 0,179 + 0,146

1) In Relation zum Bruttoinlandsprodukt.— 2) Eigene Berechnung mit dem makroékonometrischen Simulationsmodell NiGEM.

Schaubild 29

Auswirkungen einer einmaligen Nominallohnerh6hung auf das Bruttoinlandsprodukt
ausgewahlter Léander in Europa und auf ausgewahlte Indikatoren fiir Deutschland

Abweichung vom Basisszenario')
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1) Eigene Berechnungen mit dem makro6konometrischen Simulationsmodell NIGEM.

© Sachverstandigenrat

208. Auch wenn die Simulationsergebnisse in quantitativer Hinsicht nicht {iberinterpretiert
werden sollten, illustrieren sie recht anschaulich, dass Lohnerh6hungen keineswegs zu der
erhofften Stimulierung der externen Nachfrage in den Defizitldandern fiihren miissen. Stattdes-
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sen bestiinde die durchaus ernstzunehmende Gefahr von Arbeitsplatzverlusten und einem da-
mit einhergehenden Riickgang der Summe der inldndischen Nachfragekomponenten, mit ent-
sprechend negativen Folgen fiir die Importnachfrage in Deutschland und die Konjunktur in
den Defizitlindern.

209. Gleichzeitig zeigen die Simulationsergebnisse, wie problematisch es ist, von dem zeitli-
chen Zusammentreffen von Lohnzuriickhaltung, Arbeitsmarktreformen und einem positiven
Leistungsbilanzsaldo auf eine Kausalitit zwischen diesen Ereignissen zu schlieBen. Selbst
bei einer vorsichtigen Interpretation zeigen die Simulationsergebnisse, dass der Leistungsbi-
lanziiberschuss Deutschlands ohne die Lohnzuriickhaltung und die Arbeitsmarktreformen der
vergangenen Jahre vermutlich noch hoher ausgefallen wire. Nicht zufillig verzeichneten die
Investitionen in Deutschland nach der Umsetzung der Arbeitsmarktreformen im Jahr 2005 ein
deutlich stiarkeres Wachstum als im Euro-Raum, obwohl sie sich in den Jahren zuvor noch
weit unterdurchschnittlich entwickelt hatten (Schaubild 30, Seite 121).

210. Um einem Missverstidndnis vorzubeugen: Es wire unzuldssig, die Simulationsergebnis-
se dahingehend zu interpretieren, dass steigende Reallohne notwendigerweise zu einem
Riickgang der Beschiftigung fithren. Die Simulationen erfolgten unter der Annahme einer
gegebenen Produktivitdtsentwicklung. Bei einem gleichzeitigen Anstieg von Léhnen und
Produktivitdt bliebe die Beschéiftigung konstant, solange die Reallohne mit der gleichen Rate
steigen wie die Produktivitit. Es kdime sogar zu einem Anstieg der Beschéftigung, wenn der
Zuwachs der Reallohne hinter dem der Produktivitét zuriickbliebe.

211. Insgesamt sind die beiden hier betrachteten Politikoptionen einer expansiven Lohnpoli-
tik oder einer expansiven Fiskalpolitik als UnterstiitzungsmafBnahmen fiir die Defizitlander
wenig geeignet. Bei moglicherweise hohen Kosten in Form von Arbeitsplatzverlusten bezie-
hungsweise einer weiter steigenden Staatsverschuldung blieben die dadurch in den Defizit-
lindern ausgeldsten konjunkturellen Impulse im besten Fall ein Tropfen auf den heillen
Stein. Um die anstehenden Anpassungslasten in den Defizitlindern zu mindern, empfiehlt es
sich daher, nach MaBnahmen zu suchen, die entweder bei gegebenen Kosten eine groBere
Wirkung entfalten oder aber bei gegebenen Impulsen in den Defizitlindern mit geringeren
Nebenwirkungen in Deutschland verbunden sind.

4. Deutschlands Wachstum stiarken

212. Es stellt sich daher die Frage, welche wirtschaftspolitischen MaBnahmen grundsétzlich
geeignet scheinen, den bisherigen Defizitlindern bei der Bewdltigung ihres Anpassungspro-
zesses behilflich zu sein und dabei Deutschlands Wirtschaftsentwicklung nicht zu beeintrach-
tigen. In der vergangenen Dekade wurde das deutsche Wachstum stark von der auenwirt-
schaftlichen Nachfrage getragen. Die binnenwirtschaftlichen Impulse waren hingegen gering.
Zur Starkung der Investitionstitigkeit als Teil der Binnennachfrage sollten langfristig wir-
kende StrukturmaBnahmen ergriffen werden (JG 2009 Ziffern 323 ff.). Mit der Lissabon-
Strategie wurde bereits im Jahr 2000 der Versuch unternommen, eine wirtschaftspolitische
Koordinierung von Strukturmafinahmen zu erreichen, um etwaig entstehende Friktionen zwi-
schen den EU-Léndern zu vermeiden.
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Die fiir Deutschland damit verbundenen und bereits in der Vergangenheit regelmiflig vom
Sachverstindigenrat angemahnten Mafinahmen lassen sich wie folgt zusammenfassen: (1)
Ausbau der wachstumswirksamen O6ffentlichen Infrastruktur durch Investitionen in Bildung
und Forschung sowie in die Verkehrsinfrastruktur, (2) Reform der Unternehmenssteuern, um
private Investitionen zu steigern, sowie MaBBnahmen zu Verbesserung der privaten Innovati-
onsfinanzierung, (3) Arbeitsmarktreformen, um die verfestigte Arbeitslosigkeit abzubauen
und Unternehmensinvestitionen in Deutschland attraktiver zu machen, (4) Abbau von Regu-
lierungen in den Produktmairkten, um den Wettbewerb zu fordern sowie (5) Reform der sozia-
len Sicherungssysteme und deren Finanzierung.

213. Im vergangenen Jahrzehnt hat Deutschland eine Vielzahl von Strukturreformen um-
gesetzt. So wurden seit dem Jahr 2004 mit der Agenda 2010 viele der fiir Deutschland identi-
fizierten Defizite abgebaut, die Flexibilitdt des Arbeitsmarkts erhoht und die Arbeitslosigkeit
massiv gesenkt. Weiterhin sind Steuerstrukturreformen etwa bei der Unternehmensbesteue-
rung eingeleitet worden. Und schlielich wurden Reformen in den Alterssicherungssystemen
initiiert, die im Kern geeignet sind, der demografischen Entwicklung in Deutschland Rech-
nung zu tragen. Gerade die aus den Konsolidierungszwingen erwachsenden Reformnotwen-
digkeiten in einigen Mitgliedsldndern der EU zeigen deutlich, dass diese oftmals mit erhebli-
chen politischen Widerstinden verbundenen Reformen dort eben nicht angegangen wurden.
Im Hinblick auf die Reformen in den sozialen Sicherungssystemen ist Deutschland eines der
ersten EU-Lénder, das in der Alterssicherung den Einstieg in ein ergénzendes kapitalgedeck-
tes System eingeleitet und die Erhdhung des gesetzlichen Renteneintrittsalters beschlossen
hat. Der eingeschlagene Weg ist richtig und sollte unbeirrt weiter beschritten werden. Das
Renteneintrittsalter doch nicht zu erhéhen, wiirde die Reformen in Deutschland um Jahre zu-
rickwerfen (Ziffern 430 ft.).

Offentliche und private Investitionen

214. Der auf internationaler Ebene immer wieder eingeforderte Beitrag Deutschlands zu
mehr europdischem Wachstum besteht richtigerweise in der Steigerung der privaten und 6f-
fentlichen Investitionen. Aufgrund ihres niedrigen Niveaus und ihres auch im européischen
Vergleich eher unterdurchschnittlichen Anteils am Bruttoinlandsprodukt (Schaubild 30) bleibt
hier vieles zu tun, wenngleich die Rahmenbedingungen fiir private Investitionen bereits in
erheblichem Umfang verbessert wurden. Mit der Unternehmenssteuerreform 2008 hat sich die
steuerliche Attraktivitét des Standorts Deutschland wesentlich erhoht
(JG 2007 Ziffern 394 ff.). Mit dem Wachstumsbeschleunigungsgesetz 2009 wurden zudem
bestimmte Einzelregelungen verdndert, die auf das Investitionsverhalten restriktiv wirkten
(JG 2009 Ziffern 289 ff.). Ungeachtet dessen besteht hier weiterhin Handlungsbedarf
(JG 2009 Ziffern 291 ff.).

Deutschlands Nettoinvestitionsquote hat sich immerhin im Zeitraum von 2005 bis 2008
merklich erhoht und es ist zu erwarten, dass die bisher durchgefiihrten Reformen einen weite-
ren Anstieg der Investitionen unterstiitzen werden. Dies gilt umso mehr, da sich die Investiti-
onsanreize in den bisherigen Defizitlindern verringert haben, die letztlich durch Ubertreibun-
gen auf den dortigen Vermdgensmérkten verstirkt wurden.
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Schaubild 30

Bedeutung der Nettoanlageinvestitionen') in ausgewihlten Landern
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1) In Relation zum Bruttoinlandsprodukt in jeweiligen Preisen.— 2) Die dffentlichen Investitionen sind im Jahr 2005 durch die Ubertragung von Kern-
kraftwerken verzerrt.— 3) Nichtfinanzielle und finanzielle Kapitalgesellschaften.— 4) EinschlieBlich private Organisationen ohne Erwerbszweck.
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Die Betrachtung der staatlichen Nettoinvestitionen zeigt, dass diese im vergangenen Jahr-
zehnt erheblich zurlickgegangen sind und der staatliche Kapitalstock derzeit aufgebraucht
wird. Deshalb wurden vom Sachverstdndigenrat in der Vergangenheit wiederholt mehr Inves-
titionen in den Bereichen Bildung, Forschung und Entwicklung sowie bei der 6ffentlichen
Infrastruktur angemahnt (JG 2009 Ziffern 441 ff.). Damit stellen wachstumsfordernde 6ffent-
liche Investitionen ein wichtiges zukiinftiges Tatigkeitsfeld der Politik dar.

215. Ein zentraler Aspekt, der fiir mehr binnenwirtschaftliches Wachstum und Produktivi-
titsfortschritte sorgen kann, ist der Abbau bestehender Produktmarktregulierungen sowie
vorhandener Wettbewerbsverzerrungen. Welche Effizienz- und Produktivititssteigerungen
von intensiviertem Wettbewerb ausgehen konnen, zeigt sehr anschaulich die weltweite Dere-
gulierung der einstmals staatlichen Telekommunikationsmirkte (Olley und Pakes, 1996). Zu
moglichen Betétigungsfeldern der Wettbewerbspolitik kdnnte unter anderem die Stirkung des
Wettbewerbs auf dem Energiemarkt gehdren (Monopolkommission, 2009).
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Simulationsergebnisse: Erhohung der Partizipationsquote am Arbeitsmarkt

216. Im Gegensatz zu den im vorhergehenden Abschnitt untersuchten Politikoptionen gehen
von den hier betrachteten MaBnahmen tendenziell positive Wirkungen sowohl fiir die Defizit-
lander als auch fiir Deutschland aus. Besonders anschaulich ldsst sich dies am Beispiel der
Arbeitsmarktpolitik illustrieren. Aufgrund der demografischen Entwicklung wird es fiir die
deutsche Politik in den ndchsten Jahren entscheidend darauf ankommen, die Erwerbstétigkeit
zu erhdhen, um eine Verringerung des Arbeitsvolumens und damit auch des Potenzialwachs-
tums zu verhindern. Eine Ausweitung der Erwerbstitigkeit etwa durch eine hohere Erwerbs-
beteiligung von Frauen oder élteren Arbeitnehmern wiirde das Pro-Kopf-Einkommen steigern
und dadurch die Binnennachfrage stirken.

Bereits relativ geringe Verdnderungen der Partizipationsquote kdnnen 6konomisch signifikan-
te Verdnderungen der Leistungsbilanz nach sich ziehen. Im makro6konometrischen Modell
NiGEM fiihrt eine dauerhafte Zunahme der Partizipationsquote um einen Prozentpunkt in
Deutschland zu einem langfristigen Riickgang des Leistungsbilanziiberschusses in Relation
zum nominalen Bruttoinlandsprodukt um 0,35 Prozentpunkte (Schaubild 31).

Schaubild 31

Auswirkungen auf die Leistungsbilanz und das Bruttoinlandsprodukt ausgewahlter Lander
bei einer dauerhaften Steigerung der Partizipationsquote’ um 1 Prozentpunkt in Deutschland
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1) Erwerbstatige (Inléander) in vH der Bevdlkerung im erwerbsfahigen Alter (15 bis 65 Jahre).— 2) Eigene Berechnungen mit dem makro6konometrischen
Simulationsmodell NiIGEM.— 3) In Relation zum Bruttoinlandsprodukt in konstanten Preisen.
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Eine Steigerung der Partizipationsquote in der betrachteten GroBenordnung stellt fiir die Poli-
tik ein durchaus erreichbares Ziel dar. Empirische Untersuchungen zu den Auswirkungen
einer Reform des Arbeitslosengelds II zeigen, dass schon geringfiigige Anderungen des Re-
gelsatzes zu einer Zunahme beziehungsweise Abnahme der Partizipationsquote um einen Pro-
zentpunkt fiihren.
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217. Reformen, die auf eine Erh6hung der Erwerbsbeteiligung in Deutschland zielen, bewir-
ken durch das hohere Einkommen in Deutschland indirekt Wachstumseffekten auch in den
Defizitlindern, wenngleich diese gering ausfallen. Da Unternehmen die neuen Arbeitsplitze
mit Kapital ausstatten, steigen neben dem Arbeitsvolumen auch der Kapitalstock und das
Produktionspotenzial. In der Simulation liegt das Bruttoinlandsprodukt langfristig um 0,5 vH
hoher als im Basisszenario. Die zusétzlichen Investitionen erhéhen die inldndische Absorption
und losen iliber den AuBlenhandelskanal einen Nachfrageimpuls bei den Handelspartnern
Deutschlands aus. Somit gehen auch fiir die Defizitldnder positive Wirkungen von der Reform
aus. Der Anstieg der Importnachfrage in Deutschland verbessert dort die Leistungsbilanz um
bis zu 0,05 Prozentpunkte, allerdings klingt der Effekt nach einigen Jahren aus (Schau-
bild 31). Der iiber den AuBlenhandelskanal induzierte Anstieg des Bruttoinlandsprodukts in
den Defizitlaindern belduft sich auf 0,05 vH bis 0,1 vH. Der Effekt ist zwar klein, aber nicht
mit den im vorherigen Abschnitt herausgearbeiteten Nebenwirkungen einer expansiven Fis-
kal- oder Lohnpolitik in Form einer steigenden Staatsverschuldung oder hoherer Arbeitslosig-
keit verbunden.

5. Eine andere Meinung zur Rolle Deutschlands in der
Europiischen Wihrungsunion

Ein Mitglied des Rates, Peter Bofinger, vertritt zu den Analysen und Vorschldgen an die Po-
litik in Abschnitt IIT dieses Kapitels eine andere Meinung.

218. Insbesondere gestiitzt auf die Simulationen des makrodkonometrisch Mehr-Lénder-
Modells (NIGEM) kommt die Mehrheit zu dem Urteil, dass von der Lohnmoderation in
Deutschland kein destabilisierender Einfluss auf die anderen Mitgliedsldnder des Euro-Raums
ausgegangen sei. Auf der Basis dieses Modells wird die Auffassung vertreten, dass Deutsch-
land weder iiber stidrkere Lohnerh6hungen noch iiber eine expansivere Fiskalpolitik einen
Beitrag zum Abbau der Ungleichgewichte in der Europédischen Wéhrungsunion leisten kdnne.
Die einzig sinnvolle Politikoption bestehe in einer konsequenten Fortfiihrung von Strukturre-
formen, um die Wachstumsperspektiven zu stiarken und damit iiber die Binnennachfrage posi-
tiv auf die externe Nachfrage in den Defizitldndern zu wirken.

Der Einfluss der Lohnentwicklung auf die Ungleichgewichte im Euro-Raum

219. Fiir die Analyse des Entstehens der Ungleichgewichte innerhalb des Euro-Raums
kommt dem Einfluss der Lohnentwicklung eine zentrale Bedeutung zu. Aus den Analysen mit
NiGEM leitet die Mehrheit den iiberraschenden Befund ab, dass hohere Lohne in Deutsch-
land sogar zu einem noch groBeren Uberschuss in der deutschen Leistungsbilanz gefiihrt hit-
ten.

Dieses Ergebnis ist auf die spezifischen Effekte einer Lohnmoderation im Rahmen von Ni-
GEM zuriickzufiihren, dessen Modell-Eigenschaften man sehr gut anhand von Simulationen
der Deutschen Bundesbank fiir eine isolierte Lohnsenkung in einer Volkswirtschaft der
Waihrungsunion nachvollziehen kann (Deutsche Bundesbank, 2010). Bei diesen Simulationen
fiihrt eine Lohnsenkung zunichst zu einer Ausweitung der Beschiftigung und dann zu einem
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Ausbau des Kapitalstocks. Der kurzfristig ddmpfende Effekt der Lohnsenkung wird mittelfris-
tig durch den starken Beschiftigungsaufbau mehr als wettgemacht. Interessant sind die dabei
ermittelten Effekte auf den AuBenhandel: Die Zunahme des realen Exports bleibt hinter der
Ausweitung des Bruttoinlandsprodukts und vor allem hinter der Expansion der privaten In-
vestitionstatigkeit zuriick, sodass die Bundesbank zu der Aussage gelangt: ,,Folglich sei der
AuBenhandel keineswegs der Motor der makrookonomischen Effekte einer Lohnmoderation,
wie oftmals behauptet wird” (Deutsche Bundesbank, 2010).

220. Betrachtet man fiir Deutschland die tatséichliche Entwicklung der entsprechenden
Nachfragekomponenten und der Beschéftigung im zuriickliegenden Jahrzehnt, konnte die
Divergenz zwischen Modell und Realitdt kaum grofler sein. In den Jahren der Lohnmoderati-
on ging die Beschiftigung gemessen an den geleisteten Arbeitsstunden der Erwerbstitigen
zuriick (Schaubild 32). Die Investitionen erreichten erst im Jahr 2007 wieder das Niveau des
Jahres 2000.

Schaubild 32

Entwicklung wichtiger Wirtschaftsindikatoren
in Deutschland und in ausgewahlten Landern
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Quelle: EU
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Ganz im Gegensatz zu den Ergebnissen von NiGEM war der Export die einzige und zudem
eine besonders starke Triebkraft der deutschen Wirtschaftsentwicklung. In der Spitze lagen
die Exporte um rund 70 vH {iber dem Ausgangswert des Jahres 2000 und sie diirften dabei
auch als Hauptursache fiir die Belebung der Investitionstétigkeit in den Jahren 2007 und 2008
anzusehen sein. Wie wenig realititsnah die aus NiGEM abgeleitenden Verldufe sind, ldsst
sich am Beispiel der siideuropdischen Problemldnder und Irlands zeigen: Obwohl dort die
Lohnsteigerungen eindeutig zu hoch ausgefallen sind, weist die Entwicklung von Beschéfti-
gung und Investitionen im vergangenen Jahrzehnt Verldufe auf, die in NiGEM nur durch eine
Lohnmoderation zu erreichen sind.

Deutschlands Beitrag zu den makrookonomischen Ungleichgewichten in der
Européischen Wihrungsunion

221. Welchen Beitrag Deutschland zu einer ausgewogeneren Situation des Euro-Raums leis-
ten kann, ldsst sich verdeutlichen, wenn man die makrookonomischen Entwicklungen der
beiden letzten Jahrzehnte vergleicht. In den Jahren von 1991 bis 2000 zeigen sich fiir
Deutschland — trotz massiver Schocks wie beispielsweise der deutschen Vereinigung und der
EWS-Krise — keine nennenswerten Unterschiede zur Gruppe der urspriinglichen Mitglieds-
linder des Wahrungsraums (ohne Deutschland). Bei den wichtigsten Komponenten der Ver-
wendungsseite des Bruttoinlandsprodukts (Private Konsumausgaben, Anlageinvestitionen und
auch die inldndische Verwendung insgesamt) waren die durchschnittlichen jéhrlichen Verin-
derungsraten nahezu identisch (Schaubild 33, Seite 126). Bedingt durch die Anpassungseftek-
te im Zuge der deutschen Vereinigung fiel der durchschnittliche Anstieg der Nominall6hne je
Beschiftigten in Deutschland etwas hoher aus als im Rest der Vergleichsgruppe, und die Zu-
nahme der Beschiftigung war unterdurchschnittlich.

222. Im zuriickliegenden Jahrzehnt, also in den Jahren 2001 bis 2010, hat sich dieses Bild
ganz erheblich veridndert. Wihrend die Komponenten der Binnennachfrage in der Vergleichs-
gruppe weiterhin nach oben gerichtet waren, wenn auch mit einer gewissen Abschwéchung
gegeniiber den 1990er-Jahren, kam es in Deutschland nahezu zu einer Stagnation nicht nur
der Privaten Konsumausgaben, sondern der inldndischen Verwendung insgesamt. Trotz der
starken Exportdynamik konnte das nicht verhindern, dass die durchschnittliche Zuwachsrate
des Bruttoinlandsprodukts merklich hinter dem Anstieg der Vergleichsgruppe zuriickblieb.
Auch bei der Beschiftigungsentwicklung nahm der Riickstand gegeniiber der Vergleichs-
gruppe zu.

Neben den Auswirkungen der deutschen Vereinigung, die das Ergebnis in den 1990er-Jahren
zugunsten Deutschlands und danach zu dessen Lasten beeinflusst haben, diirfte dieser Re-
gimewechsel wesentlich auf die in der letzten Dekade speziell in Deutschland praktizierte
Strategie der Lohnmoderation zuriickzufiihren sein. Sie wurde wirtschaftspolitisch insbe-
sondere ,,durch die einschneidenden Reformen am Arbeitsmarkt geférdert™ (Deutsche Bun-
desbank, 2010). Zur Strategie der Senkung der Lohnkosten, die in der Regel als Politik zur
Verminderung der Lohnnebenkosten propagiert wurde, zdhlten zudem im Jahr 2005 die Ver-
schiebung der Paritit bei den Krankenversicherungsbeitrigen zulasten der Arbeitnehmer so-
wie im Jahr 2007 die deutliche Absenkung der Beitrdge zur Arbeitslosenversicherung, die mit
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einer Erhohung der Umsatzsteuer verbunden war. Als weitere zentrale Elemente einer konse-
quenten wirtschaftspolitischen Strategie der Lohnmoderation ist der Verzicht auf einen allge-
meinen, flichendeckenden Mindestlohn, der in den meisten anderen Landern tiblich ist, eben-
so zu nennen wie die Flexibilisierung der Leiharbeit im Jahr 2004.

Die Lohnzuriickhaltung in Deutschland wihrend der Phase 2001 bis 2010 ist daran abzulesen,
dass die Arbeitnehmerentgelte je Arbeitnehmer im Euro-Raum (ohne Deutschland) um durch-
schnittlich 2,8 vH jahrlich stiegen und damit nur etwas geringer als in den 1990er-Jahren,
wahrend sie sich in Deutschland nur noch um 1,0 vH erh6hten. Da damit nicht einmal ein
vollstindiger Ausgleich fiir die Preissteigerungen gewihrt wurde, ist es nicht {iberraschend,
dass bei riicklaufigen realen Brutto- wie Nettolohnen je Arbeitnehmer der private Konsum
tiber ein ganzes Jahrzehnt nahezu stagnierte. Dass sich das insgesamt gesehen selbst fiir
Deutschland nicht ausgezahlt hat, erkennt man an der unterdurchschnittlichen Zuwachsrate
der Beschéftigung und des Bruttoinlandsprodukts in dieser Dekade.

Schaubild 33

Entwicklung ausgewahlter Wirtschaftsindikatoren im Euro-Raum” und in Deutschland
fiir die Zeitrdume 1991 bis 2000 und 2001 bis 2010

Durchschnittliche jahrliche Veranderung
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1) Folgende Mitgliedslander: Belgien, Deutschland, Finnland, Frankreich, Griechenland, Irland, Italien, Luxemburg, Niederlande, Osterreich, Portugal,

Spanien.— 2) Inlandskonzept.— 3) In konstanten Preisen.— 4) Je Arbeitnehmer; Inlandskonzept.

© Sachverstandigenrat Quelle fur Grundzahlen: EU

223. Insgesamt zeigt der ldngerfristige Vergleich, dass sich die deutsche Wirtschaft am Ende
der 1990er-Jahre durchaus nicht in einer Verfassung befand, bei der es — insbesondere unter
Berticksichtigung des grolen Schocks der deutschen Vereinigung —angemessen gewesen
wire, vom , kranken Mann Europas“ zu sprechen. Dies ist nicht zuletzt daran abzulesen,
dass die Anzahl der sozialversicherungspflichtig Beschiftigten im Jahr 2000 hoher lag als in
allen Folgejahren, einschlieBlich des noch ganz im Zeichen des weltweiten Booms stehenden
Jahres 2008. Von einer ,katastrophalen Lage am Arbeitsmarkt* (Ziffer 184) kann somit keine
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Rede sein, zumal das Jahr 2000 auch bei der Arbeitslosigkeit nicht grundsitzlich schlecht
abschneidet. In Westdeutschland waren damals 2,4 Millionen Menschen arbeitslos gemeldet,
das war kaum mehr als im Jahr 2008 mit 2,3 Millionen (einschlielich der Personen, die allein
wegen § 16 Abs. 3 SGB III und § 53a Abs. 2 SGB II nicht arbeitslos sind, im Jahr 2000 je-
doch noch zu den registriert Arbeitslosen gezidhlt wurden); im Jahr 2010 waren mit 2,4 Milli-
onen mehr Menschen arbeitslos als im Jahr 2000 (bei identischer Abgrenzung). Die Verbesse-
rung der Arbeitsmarktlage bezieht sich somit allein auf Ostdeutschland, wo die Anzahl der
Arbeitslosen von 1,5 Millionen Personen im Jahr 2000 auf 1,3 beziechungsweise 1,2 Millionen
Personen in den Jahren 2008 und 2010 zuriickgegangen ist; die beiden letzten Werte wieder-
um in der erweiterten Abgrenzung. Der Riickgang der ,,unertrdglich hohen Sockelarbeitslo-
sigkeit® (Ziffer 177) ist somit nicht den Arbeitsmarktreformen zuzuschreiben, sondern in ers-
ter Linie auf die allméhliche Riickfithrung der transformationsbedingten Unterbeschéftigung
in Ostdeutschland zuriickzufiihren.

224. Fir die Europédische Wahrungsunion sind von der deutschen Lohnmoderation eindeutig
negative Effekte ausgegangen. Es muss einen Wirtschaftsraum destabilisieren, wenn die
Binnennachfrage im groBten Mitgliedsland iiber ein ganzes Jahrzehnt hinweg nahezu stag-
niert. Dies wird unmittelbar deutlich, wenn man einmal unterstellt, dass die anderen Mit-
gliedslidnder dieselbe Politik verfolgt hitten. Bei einer insgesamt stagnierenden Binnennach-
frage des Euro-Raums wire die Zuwachsrate der deutschen Exporte, die zu iiber 40 vH in
Lander der Wahrungsunion gehen, deutlich geringer ausgefallen. Die Exporterfolge der deut-
schen Wirtschaft waren daher in diesem Umfang nur mdglich, weil sich die anderen Linder
gerade nicht so verhalten haben, wie das von der Mehrheit der deutschen Okonomen fiir rich-
tig angesehen wird. Wenn Exporterfolge nicht auf Produktivitdtsfortschritten, sondern auf
einer Politik der Lohnmoderation beruhen, hat man es — dhnlich wie im Fall einer unterbewer-
teten Wéhrung — mit einem Nullsummenspiel zu tun. Es ist deshalb auch unzutreffend, wenn
die Mehrheit feststellt, dass eine zuriickhaltende Lohnpolitik {iber eine mittelfristige Starkung
der Binnenwirtschaft zu Impulsen in den Partnerldndern fiihre. So liegt die inlédndische Ver-
wendung in Deutschland im Jahr 2010 um 3,1 vH iiber dem Niveau des Jahres 2000; im Euro-
Raum (ohne Deutschland) belief sich die Zunahme auf 13,9 vH.

225. Neben den reinen Nachfrageeffekten sind insbesondere nachteilige Auswirkungen auf
den Zinsmechanismus in der Wahrungsunion ausgegangen. Die Lohnmoderation hat zu einer
sehr niedrigen Inflationsrate in Deutschland gefiihrt. Da die deutsche Inflationsrate zu knapp
einem Dirittel fiir die Zinspolitik der EZB bestimmend ist, sind dadurch die Leitzinsen im Eu-
ro-Raum tendenziell zu niedrig ausgefallen. Dieser Effekt war natiirlich nicht die alleinige
Ursache fiir den Boom in den Defizitlandern, aber hat dort die Fehlentwicklungen verstérkt
und gleichzeitig die Realzinsen in Deutschland erhdht, da sich die geringere nationale Inflati-
onsrate nur partiell im gemeinsamen Zinsniveau niederschlégt. Der in der Wihrungsunion
aufgetretene Realzinsnachteil flir Deutschland wére ohne die Lohnmoderation somit geringer
ausgefallen. Dabei ist allerdings zu beriicksichtigen, dass auch die deutschen Realzinsen (er-
mittelt als Differenz zwischen Nominalzins und laufender Inflationsrate) in der Phase der
Wiéhrungsunion, also von 1999 bis 2010, niedriger waren als in den Jahren 1990 bis 1998.
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Der kurzfristige Realzins (Tagesgeld) ging von 3,2 % auf 1,2 % zuriick, der langfristige (Um-
laufsrendite) von 4,0 % auf 2,5 %.

226. Dies fithrt zum héufig angesprochenen Problem der Investitionsschwiche der deut-
schen Wirtschaft im letzten Jahrzehnt. Dabei ist zundchst zu beriicksichtigen, dass sich etwa
die Hélfte des Riickgangs der gesamtwirtschaftlichen Nettoinvestitionsquote auf die privaten
Haushalte und den Staat zuriickfiihren lisst (Tabelle 18). Bei diesen Sektoren ist zum einen
die unmittelbar nach der Vereinigung sehr hohe Bautitigkeit zu beriicksichtigen, zum anderen
diirfte sich die ungiinstige Einkommensentwicklung der Arbeitnehmer im letzten Jahrzehnt
auch nachteilig auf die Mieten und damit auf den Erwerb von Immobilien ausgewirkt haben.
Sieht man einmal von den Vorratsinvestitionen ab, erklart die riicklaufige Investitionsbereit-
schaft des Unternehmenssektors nur knapp ein Drittel der Investitionsschwiche. Aber auch
hier diirfte die vergleichsweise schwache gesamtwirtschaftliche Dynamik des letzten Jahr-
zehnts eine Rolle gespielt haben. So zeigen empirische Studien zum Investitionsverhalten der
Unternehmen in der Regel einen positiven Zusammenhang der Investitionen mit der Umsatz-
entwicklung (JG 2004 Kasten 10).

Tabelle 18

Nettoinvestitionen” in Deutschland in den Zeitraumen 1991 bis 2000 und 2001 bis 2009

Durchschnittliche jahrliche Relation (vH)

1991 bis 2000 2001 bis 2009

Private HaUSNAIE? ...........oooeeoeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 4,6 1,9
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften ..., 3,5 1,7
Davon:

Y 1 =T = o SRRSO 3,5 2,2

[V T4 = | (= RSPt 0,1 - 05
Finanzielle Kapitalgesellschaften .............cccooiiiiiiiiiiiiiii e 0,3 - 0,1
] €= = | 0,5 - 0,1
SUIMIME ..ottt e e e e e e e e e e e e e e s eeeeeeeaeeeeeaesannanns 8,9 3,4

1) In Relation zum verfligbaren Einkommen der Volkswirtschaft.— 2) EinschlieRlich der privaten Organisationen ohne Er-
werbszweck.
Quelle fiir Grundzahlen: Deutsche Bundesbank

227. Die gravierende Investitionsschwiiche sollte vor allem jene Okonomen nachdenklich
stimmen, die sich von einer Politik der Lohnzuriickhaltung verbunden mit Steuersenkungen
und Strukturreformen eine groflere Investitionsbereitschaft der Unternehmen versprochen
hatten. Betrachtet man die gesamtwirtschaftliche Vermdgensentwicklung, ist gut zu erkennen,
dass diese Strategie — selbst im Krisenjahr 2009 — zu sehr hohen Gewinnen und damit unge-
woéhnlich starken Vermdgenszuwichsen bei Unternehmen und Banken gefiihrt hat (Schau-
bild 34). Es kam somit zu einer ,,Flut von Ersparnissen® (,,savings glut*), die jedoch nicht
auf hohere Ersparnisse von privaten Haushalten aufgrund der Demografie zuriickzufiihren ist;
in der Phase von 1991 bis 2000 war die Sparquote der privaten Haushalte mit durchschnittlich
11,0 vH hoher als mit 10,6 vH in den Jahren 2001 bis 2009.
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Schaubild 34

Ersparnis und Netto-Geldvermoégensbildung des privaten Sektors
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1) EinschlieBlich private Organisationen ohne Erwerbszweck.— 2) In Relation zum verfiigbaren Einkommen der Volkswirtschaft.— 3) Finanzierungs-
saldo in Relation zum verfiigbaren Einkommen der Volkswirtschaft.

Quelle fur Grundzahlen: Deutsche Bundesbank
© Sachverstandigenrat

Im Gegensatz zu der Vorstellung, dass Reformen zu mehr Investitionsbereitschaft fiihren, ist
der grofite Teil der gesamtwirtschaftlichen Ersparnis jedoch in der Form von Netto-
Geldvermdgen gehalten worden. Zusammen mit einer abnehmenden Investitionsbereitschaft
der privaten Haushalte erklirt dies den groBen Uberschuss in der deutschen Leistungsbilanz.
Da die hohen Gewinne zu einem erheblichen Teil im Bankensystem investiert wurden, ver-
fiigten die Banken bis zum Ausbruch der Krise iiber so hohe Mittelzufliisse, dass sie sich
sehr groBziigig bei der Kreditvergabe im Ausland verhielten. Die Auslandsforderungen der
deutschen Banken gegeniiber den Mitgliedslindern der Wéhrungsunion haben sich von
326 Mrd Euro im Januar 1999 in der Spitze auf bis 1 201 Mrd Euro (November 2008) erhoht.
Auf diese Weise hat die deutsche Lohnmoderation ebenfalls zur Instabilitét in der Wahrungs-
union mit beigetragen.

In Anbetracht der Tatsache, dass Deutschland nach Japan und China in den Jahren 2000
bis 2007 das Land mit dem hochsten Leistungsbilanziiberschuss in der Welt war und dass
deutsche Banken der grofite Kreditgeber der vier Problemlédnder (Griechenland, Irland, Portu-
gal, Spanien) sind (Tabelle 13, Seite 84), erscheint es fraglich, wenn von der Mehrheit be-
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hauptet wird, dass man fiir die kontrafaktische Situation einer ausgeglichenen deutschen Leis-
tungsbilanz trotzdem davon ausgehen konnte, dass anstelle der deutschen Kapitalexporte Mit-
tel verstirkt aus Landern auBBerhalb des Euro-Raums gekommen wéren (Ziffer 189).

Losungsansitze

228. Der einzige Vorschlag der Mehrheit, der zum Abbau des Uberschusses der Leistungsbi-
lanzgleichgewichts beitrigt, ist ein Ausbau der wachstumswirksamen offentlichen Infra-
struktur durch Investitionen in Bildung und Forschung sowie Verkehrsinfrastruktur. Wiirden
solche Maflnahmen iiber einen ldngeren Zeitraum durch eine zusétzliche staatliche Kreditauf-
nahme finanziert, konnte der Staat einen wichtigen Beitrag zur Verminderung der Investiti-
onsschwéche leisten. Er wiirde damit zugleich dafiir sorgen, dass die Geldersparnisse, die zur
Sicherung des Lebensstandards der &lteren Bevolkerung in den néchsten Jahrzehnten gebildet
werden, rentierlicher investiert werden, als dies im letzten Jahrzehnt geschehen ist. Leider
lasst es die Mehrheit vollig offen, wie diese zusétzlichen Investitionen finanziert werden sol-
len, da sie keinen Grund sieht, Abstriche bei der ,,maBBvollen Konsolidierung in Deutschland*
zu machen.

229. Im Einklang mit vielen auslindischen Institutionen und Okonomen hilt es die Mehrheit
fiir zielfithrend, die Binnennachfrage liber weitere ,,Strukturreformen in Deutschland zu
beleben. Dieser Therapievorschlag erscheint wenig liberzeugend, da Deutschland im letzten
Jahrzehnt eine Vielzahl solcher Maflnahmen umgesetzt hat und es dadurch — wie erwéhnt —
bei einer bis zuletzt undynamischen Binnennachfrage zu immer gréBeren Finanzierungsiiber-
schiissen des privaten Sektors gekommen ist. Es ist deshalb nur schwer nachzuvollziehen,
wieso von den jetzt noch ausstehenden und von der Mehrheit nicht néher spezifizierten Re-
formen so starke Effekte ausgehen, dass sie eine jdhrliche Netto-Geldvermdgensbildung des
privaten Sektors von 200 Mrd Euro (im Krisenjahr 2009) nennenswert reduzieren konnten. In
Anbetracht der Dimension des Problems ist es erstaunlich, wenn ein international renommier-
ter Okonom wie Raghuram G. Rajan ernsthaft eine Reform der im Jahr 2004 bereits grundle-
gend modernisierten Handwerksordnung als Beitrag zum Abbau des deutschen Leistungsbi-
lanziiberschusses vorschlidgt (Der Spiegel, 2010).

230. Fir die Mehrheit stellt eine ,,expansive Lohnpolitik* keinen geeigneten Beitrag zur
Stimulierung der Binnennachfrage und damit zum Abbau der Ungleichgewichte dar. Dabei
muss jedoch klar definiert werden, was man unter einer expansiven Lohnpolitik versteht. Zur
Starkung der Binnennachfrage in Deutschland ist es erforderlich, dass es nach einem Jahr-
zehnt der Lohnmoderation wieder zu Lohnsteigerungen kommt, bei denen die Reallohne im
Gleichschritt mit der Produktivitdtsentwicklung angehoben werden. Eine in diesem Sinne
verstandene expansive Lohnpolitik liegt derzeit allen Prognosen fiir das Jahr 2011 zugrunde,
die deshalb durchweg fiir das Jahr 2011 die stirkste Zuwachsrate fiir die Privaten Konsum-
ausgaben seit dem Jahr 2001 prognostizieren; nur im Jahr 2006 wurde eine dhnliche Rate wie
die flir das Jahr 2011 prognostizierte erzielt, dieser Wert war jedoch durch Vorzieheffekte
wegen der Umsatzsteuererhdhung des Jahres 2007 verzerrt.
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In der Modellsimulation in den Ziffern 203 ff. wird demgegeniiber als expansive Lohnpolitik
eine Anhebung der Nominallohne fiir die Dauer von fiinf Jahren einmalig um 1 vH gegen-
iiber einem Basisszenario analysiert. Das Basisszenario geht davon aus, dass die Lohnent-
wicklung in Deutschland ab sofort von der Summe aus Inflationsrate und Produktivitétsan-
stieg bestimmt wird. Konkret wiirden sich beim Basisszenario in den nachsten Jahren jéhrli-
che Lohnerh6hungen von etwas mehr als 3 vH ergeben.

In der Simulation wird somit eine Lohnentwicklung analysiert, die iiber die Lohnerh6hungen
hinausgeht, die fiir eine Abkehr von der Strategie der Lohnmoderation und eine Belebung der
Binnennachfrage erforderlich sind. Die Ergebnisse der Simulation kénnen somit nicht als
Argument gegen einen Regimewechsel angefiihrt werden, bei dem es nach Jahren der Lohn-
moderation wieder zu Lohnerh6hungen kommt, die dafiir sorgen, dass die Reallohne der Ar-
beitnehmer wieder im Gleichklang mit dem Produktivitétsfortschritt zunehmen.

231. Ein relativ einfacher Beitrag zur Forderung der Investitionsneigung deutscher Unter-
nehmen konnte schlieBlich darin bestehen, die Abgeltungsteuer auf Zinseinnahmen ersatz-
los zu streichen und stattdessen auf eine Versteuerung mit dem personlichen Steuersatz iiber-
zugehen. Im Fiinften Kapitel wird darauf hingewiesen, dass die steuerliche Begiinstigung der
Fremdfinanzierung gegeniiber der Eigenfinanzierung kritisch zu sehen sei. Zu den Lehren aus
der Finanz- und Wirtschaftskrise gehore, Anreize zu einer libermiBigen Fremdfinanzierung zu
vermeiden und die Eigenkapitalbasis von Banken und Unternehmen zu stirken. Das deutsche
Steuerrecht bewirke das Gegenteil.

Asymmetrische Anpassung gefihrdet Stabilitit des Euro-Raums

232. Der Euro-Raum steht in den ndchsten Jahren vor sehr schwierigen Herausforderungen.
Die Problemlédnder an der Peripherie miissen nicht nur enorm ambitionierte Konsolidierungs-
programme umsetzen, sie miissen zugleich ihre Wettbewerbsfahigkeit verbessern, ohne dabei
auf das Instrument einer nominalen Abwertung setzen zu kénnen. Aber auch Mitgliedslédnder
wie Frankreich, das im Jahr 2010 bei seinem Staatshaushalt eine Defizitquote von 8 vH ver-
zeichnet, und die Niederlande mit einer Defizitquote von 6 vH stehen vor gewaltigen Anpas-
sungsaufgaben.

Fiir den Euro-Raum besteht die grofite Gefahr darin, dass in allen Mitgliedsldndern gleichzei-
tig eine Politik der Haushaltskonsolidierung und der Lohnmoderation betrieben wird. Dies
konnte in eine deflationdre Entwicklung miinden, wie sie in Japan seit Mitte der 1990er-Jahre
zu beobachten ist, und damit die Stabilitit des Systems insgesamt gefdhrden.

233. Als grofites Mitgliedsland, das zugleich aufgrund seiner Exportorientierung ein beson-
deres Interesse am Fortbestand der Wahrungsunion haben sollte, muss sich Deutschland fra-
gen, auf welche Weise es dazu beitragen kann, diese schwierige Phase fiir den Euro-Raum zu
bewaltigen.

Bei den hier vorgeschlagenen MaBBnahmen handelt es sich durchweg um ,,win-win* Situati-
onen. Alle Prognosen fiir das Jahr 2011 zeigen, dass es mit einer Abkehr von der Politik der
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Lohnmoderation erstmals zu einer echten Belebung des privaten Verbrauchs kommen wird,
die eine wesentliche Stiitze fiir das Wachstum in Deutschland darstellen wird. Mit zusétzli-
chen staatlichen Investitionen wiirde die Zukunftsfahigkeit der deutschen Wirtschaft verbes-
sert und es gingen davon spiirbare Nachfrageimpulse auf Deutschland und die anderen Mit-
gliedslinder aus; in NiGEM fallen diese weitaus geringer aus als in anderen gangigen Model-
len (Tabelle 22, Seite 186). Bei den historisch niedrigen Zinsen fiir deutsche Staatsanleihen
diirfte es nicht schwer sein, rentierliche 6ffentliche Investitionsprojekte zu identifizieren. Mit
der Abschaffung der Abgeltungsteuer auf Zinseinnahmen und der Riickkehr zu einer regula-
ren Besteuerung dieser Einkiinfte wiirde der Staat nicht nur die Investitionstitigkeit im Ver-
gleich zur Geldersparnis fordern, er konnte auf diese Weise auch noch zusétzliche Steuerein-
nahmen erzielen.

Soweit die Meinung dieses Ratsmitglieds.
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Das Wichtigste in Kiirze

Die bisher eingeleiteten Reformen des Finanzsystems sind ein wichtiger Schritt in die richtige
Richtung, aber keineswegs ein ausreichender. Positiv zu beurteilen sind die Eigenkapitalregulie-
rung nach Basel lll sowie auf nationaler Ebene das deutsche Restrukturierungsgesetz. Dies
zeigt, dass mit der Therapie des Finanzsystems begonnen wurde. Allerdings sind zentrale Prob-
lemfelder, wie ein integriertes europaisches Restrukturierungs- und Abwicklungsregime aber
auch Malinahmen zu einer wirksamen Reduktion der Systemrelevanz, bisher kaum in Angriff
genommen worden.

MaBRnahmen zur Krisenpravention

Zur Erhdéhung der Widerstandskraft der Institute wurde mit Basel lll die Eigenkapitalregulierung
Uberarbeitet. Insgesamt sind die Ma3nahmen zielfiUhrend, in ihrem Ausmalf leider wenig beherzt
ausgefallen. So wurden sehr lange Ubergangsfristen vorgesehen, und die Héhe der risikoge-
wichteten Kernkapitalquoten bleibt insgesamt niedrig. Zur Erhdhung der Marktstabilitat sind ne-
ben zielfihrenden MalRnahmen, wie etwa die Regulierung von auflerbdrslich gehandelten Pro-
dukten, gleich mehrere potenziell kontraproduktive Malinahmen in der Diskussion, wie etwa die
Finanztransaktionsteuer, Trennbankensysteme und das Verbot von ungedeckten Leerverkaufen.

Aufsichtsreform

Trotz der bisherigen Reformen im Bereich der Finanzaufsicht nimmt weiterhin eine Vielzahl von
Gremien internationale Koordinationsfunktionen wahr. Zudem sind wir vom Ziel einer effektiven
europaischen Finanzaufsicht noch weit entfernt. Selbst in Deutschland bleibt die Fragmentierung
der Aufsicht mit hoher Wahrscheinlichkeit erhalten. Deshalb sollte die vollsténdige Integration
der Finanzaufsicht in die Deutsche Bundesbank nicht weiter aufgeschoben werden.

Reform des Krisenmanagements

Ebenso kommt die Reform des Krisenmanagements auf internationaler Ebene kaum voran. Ein
internationales, selbst ein europaisches Insolvenzrecht fur systemische Institute ist nach wie vor
in weiter Ferne. Ein Lichtblick ist hingegen das deutsche Restrukturierungsgesetz, das die Ein-
griffsrechte und -pflichten der Aufsicht starkt und das Instrumentarium zum Umgang mit Bankin-
solvenzen erweitert. Das ist zumindest auf der nationalen Ebene ein richtiger Schritt.

Handlungsbedarf in zentralen Problemfeldern

Ungeklart bleibt der Umgang mit systemrelevanten Instituten und mit grenziiberschreitenden In-
solvenzen. Um die systemischen Risiken zu reduzieren, waren eine Lenkungsabgabe (Pigou-
Steuer) oder ein Eigenkapitalzuschlag fur Systemrisiken dringend erforderlich. Um die Koordina-
tionsprobleme bei grenziiberschreitenden Insolvenzen zumindest innerhalb Europas anzugehen,
ware ein europaischer Restrukturierungsfonds denkbar, der sich am Muster des deutschen Re-
strukturierungsfonds orientieren kdnnte.
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234. Das Finanzsystem ist immer noch anfillig fiir Riickschldge. Dies wurde besonders im
Mai 2010 deutlich, als die akuten Refinanzierungsprobleme Griechenlands und die schwelen-
den Fiskalprobleme Irlands, Spaniens und Portugals fast in einer Euro- und Bankenkrise gip-
felten. Erst die weitreichenden Interventionen der Europidischen Zentralbank (EZB) und der
Regierungen des Euro-Raums konnten Schlimmeres verhindern. Mit den nachfolgend durch-
gefiihrten Stresstests und der Verdffentlichung der Ergebnisse konnte zudem die entstandene
Unsicherheit unter den Marktteilnehmern zumindest zeitweise verringert werden. Allerdings
vermuten die Marktteilnehmer nach wie vor, dass die Banken in ihren Bilanzen noch betricht-
lichen Abschreibungsbedarf haben. Daher sollten die Aufsichtsbehdrden die bisher zdgerlich
betriebenen Bilanzbereinigungen und Restrukturierungen im deutschen Bankensystem ent-
schlossener vorantreiben.

235. Die vergleichsweise grofiten Reformfortschritte wurden in Bereichen erzielt, in denen
auf bereits bestehende internationale Abstimmungsprozesse zuriickgegriffen werden konnte,
wie etwa im Fall der Eigenkapitalregulierung auf den des Baseler Ausschusses fiir Banken-
aufsicht (BCBS). Zur Erhohung der Widerstandskraft und zur Verringerung der Pro-
zyklizitat wurden etwa die Eigenkapitalrichtlinien insgesamt verschérft sowie Liquiditétsan-
forderungen und antizyklische Eigenkapitalpuffer beschlossen. Viele der vorgeschlagenen
MaBnahmen sind wichtig und richtig, aber in ihrem Ausmalf} und ihrer zeitlichen Umsetzung
wenig beherzt.

236. Bei der Erhohung der Marktstabilitit und der Reduktion von Systemrelevanz sind
die Fortschritte weniger grof3. Zwar sind viele MaBnahmen in der Diskussion, von denen eini-
ge zielflihrend sind, aber die Mehrzahl davon ist sogar kontraproduktiv. Richtig sind die ge-
planten Regeln zu auBerborslich gehandelten Finanzprodukten. Ungeeignet sind hingegen
MafBnahmen, wie etwa der in den Vereinigten Staaten mit den Volcker-Regeln unternommene
Schritt hin zu einem Trennbankensystem, das Verbot von ungedeckten Leerverkdufen in
Deutschland oder die Einfiihrung einer Finanztransaktionsteuer.

237. Trotz der bisherigen Reformen der Finanzaufsicht bestehen die bekannten Struktur-
probleme fort. In Europa bleibt die Verzahnung der institutsbezogenen (mikro-prudenziellen)
Aufsicht mit der instituts-, markt- und ldnderiibergreifenden (makro-prudenziellen) Aufsicht
mangelhaft, die Aufsichtskompetenzen bleiben iliberwiegend bei der nationalen Aufsicht und
sind weiterhin fragmentiert. Dies gilt auch fiir Deutschland; zumindest hierzulande sollte aber
die vollstindige Integration der Finanzaufsicht in die Deutsche Bundesbank nicht weiter auf-
geschoben werden.

238. Die Reformen des Krisenmanagements verlaufen auf internationaler Ebene zih. In
Deutschland hingegen ist das deutsche Restrukturierungsgesetz, das die Eingriffskompeten-
zen und -pflichten der Aufsicht stirkt, als Lichtblick zu bezeichnen. Die Aufsicht hat nun In-
strumente, um bei Schieflagen von systemrelevanten Banken einzugreifen und Restrukturie-
rungen durchzufiihren. Der beschlossene Restrukturierungsfonds, der mit der Bankenabgabe
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finanziert wird, kann dann im Krisenfall als Briickenfinanzierung dienen und ermdglicht zu-
kiinftig, dass krisenbedingte Lasten vom Finanzsektor vermehrt selbst getragen werden.

239. Trotz dieser Fiille von Maflnahmen wird derzeit das von den Staaten selbst formulierte
Ziel verfehlt, nie wieder durch das Finanzsystem in Geiselhaft genommen zu werden. Drin-
gender Handlungsbedarf besteht weiter in den zentralen Problemfeldern. So gibt es keine
international abgestimmten MafBnahmen zur Reduktion von Systemrelevanz, noch sind Re-
geln in Aussicht, wie die beteiligten Staaten mit der Insolvenz systemrelevanter und grenz-
iberschreitend téitiger Institute koordiniert verfahren sollen. Fiir die Bewiltigung grenziiber-
schreitender Insolvenzen von systemrelevanten Instituten wére zumindest auf européischer
Ebene ein Aufsichts- und Restrukturierungsmechanismus erforderlich.

Zur Reduktion der von systemrelevanten Instituten ausgehenden Risiken wirbt der Sachver-
standigenrat fiir eine Abgabe, deren Hohe vom systemischen Risiko eines Instituts abhingt.
Die deutsche Bankenabgabe ist zwar als Lenkungsabgabe konzipiert, kann allerdings in der
konkreten Ausgestaltung keine Lenkungswirkung zur Verminderung von Systemrelevanz
entfalten. Als Alternative zu einer Abgabe wird vom BSBS und vom Financial Stability
Board (FSB) ein Eigenkapitalzuschlag fiir systemrelevante Institute verfolgt. Doch eine inter-
nationale Einigung ist noch nicht absehbar und selbst wenn diese geldnge, ist die Gefahr grof3,
dass der Zuschlag zu gering ausfillt, um eine Lenkungswirkung zu entfalten. Dann bliebe es
bei der impliziten Garantie der Staaten fiir das System.

I. Krisenmanagement: Kein Ende in Sicht
1. Banken erneut unter Druck

240. Die Entspannung auf den Finanzmaérkten, die im zweiten Quartal 2009 spiirbar einge-
setzt hatte, hielt nur wenige Monate an. Die Erholung war hauptsichlich auf die Verringerung
makrodkonomischer Risiken zuriickzufiihren, nicht zuletzt durch die weltweit ergriffenen
fiskalpolitischen Maflnahmen. Bis zum dritten Quartal 2009 stiegen die Aktienkurse von Fi-
nanzinstituten merklich, verloren dann aber an Dynamik und bewegen sich seitdem seitwiérts
(Schaubild 35, links oben, Seite 139). Die bis dahin optimistische Stimmung auf den
(Finanz-) Markten kehrte sich zusehends um, und im Mai 2010 kam es erneut zu einer Stress-
situation. Dafiir ausschlaggebend waren diesmal die akuten Refinanzierungsprobleme Grie-
chenlands sowie die erheblichen staatlichen Defizite und der starke Anstieg der Staatsver-
schuldung in Irland, Portugal und Spanien. Verbunden mit den Aussichten auf ein geringes
Potenzialwachstum dieser Lander kamen Zweifel an der Tragfahigkeit ihrer Staatsverschul-
dung auf, was wiederum die Risikoaufschlige ihrer Staatsanleihen, reflektiert durch CDS-
Spreads, rapide ansteigen lie8 (Schaubild 35, rechts oben, Seite 139). Auch das Anfang Mai
von der EZB, der Europdischen Kommission, den européischen Staaten und dem IWF ge-
schniirte Hilfspaket von 750 Mrd Euro sorgte nur voriibergehend fiir Beruhigung, denn schon
nach kurzer Zeit stiegen die Risikoprdmien erneut an.

Auf die groBere Unsicherheit reagierten die Investoren mit einer Flucht in traditionell sicher
erscheinende Anlageformen wie US-Treasuries, deutsche Bundesanleihen oder Edelmetalle
(Schaubild 35, links Mitte, Seite 139). Die groBe Nachfrage liel deren Preise kontinuierlich
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steigen, was sich in den sehr niedrigen Renditen von Staatsanleihen widerspiegelt; bei deut-
schen Staatsanleihen liegen sie derzeit auf einem historisch niedrigen Niveau.

241. Mit den akuten Refinanzierungsproblemen Griechenlands seit Ende 2009 und der da-
durch ausgelosten Unsicherheit kam es bei Banken zu einem neuerlichen Vertrauensverlust,
der sich in stark steigenden Risikoaufschldgen fiir Kredite an Finanzinstitute niederschlug, mit
dem einstweiligen Hohepunkt im Mai 2010 (Schaubild 35, rechts Mitte). Gerade die Unge-
wissheit liber das Engagement der Gegenparteien bei Staatsanleihen gefahrdeter Euro-Lénder
fiihrte zu einer verminderten Kreditvergabe am Interbankenmarkt und héheren Zins-
aufschligen, auch wenn diese im Vergleich mit dem Hohepunkt der Finanzkrise Ende des
Jahres 2008 weit geringer ausfielen (Schaubild 35, links unten).

Angesichts dieser Entwicklung auf den Interbankenmaérkten reagierten die Notenbanken mit
der neuerlichen Lockerung der Liquidititsversorgung. Die EZB reduzierte ihre Qualitéitsan-
forderungen fiir Anleihen und reaktivierte einige ihrer langfristigen Operationen (Zif-
fern 85 f.). Trotz dieser MaBBnahmen horten Banken des Euro-Wahrungsgebiets noch immer
Liquiditdt und platzieren diese in der Einlagefazilitit der EZB (Schaubild 35, rechts unten).
Das Volumen dieser Mittel hat sich zwar seit dem bisherigen Hohepunkt der Schuldenkrise
im Mai 2010 wieder reduziert, liegt aber immer noch auf einem sehr hohen Niveau.

242. Um die Unsicherheiten am Interbankenmarkt zu reduzieren und den Marktteilnehmern
einen Einblick in die Stabilitit der jeweiligen Gegenparteien zu bieten, wurde am 17. Ju-
ni 2010 von den Mitgliedsldndern der Europédischen Union die Durchfiihrung und Verof-
fentlichung von Stresstests der grolen Banken beschlossen. Dies ist zudem ein wichtiger
Schritt zur Identifikation von Problembanken, der Offenlegung ihrer Defizite und, wenn no-
tig, zur konsequenten Konsolidierung (JG 2009 Ziffern 187 ff.). Die Ergebnisse dieses ldngst
iiberfélligen Tests wurden am 23. Juli 2010 verdftentlicht (Kasten 10, Seiten 141 f.), was dazu
beitrug, die Mérkte teilweise zu beruhigen (BaFin und BuBa, 2010; CEBS, 2010).

Nach Einschitzung der aufsichtsrechtlichen Behorden bewiesen die Ergebnisse der Stresstests
eine hohe Widerstandsfdhigkeit des europdischen Bankensystems. Lediglich sieben von
91 Banken haben den Test nicht bestanden: Neben der deutschen Hypo Real Estate (HRE)
waren dies die griechische Agricultural Bank of Greece (ATE Bank) und fiinf spanische Ban-
ken. Die iibrigen deutschen Banken bestanden den Test, die Nord/LB und die Postbank je-
doch recht knapp (Schaubild 36, Seite 140).

243. Allerdings ist einschrinkend anzumerken, dass die positive Einschidtzung bei etlichen
Banken auf die bisherigen staatlichen Stiitzungsmafinahmen zuriickzufiihren ist; bei den
untersuchten Banken sind durchschnittlich rund 1,2 Prozentpunkte der Kernkapitalquote staat-
lichen Kapitalhilfen zuzuschreiben. Deshalb ist es notwendig, dass Banken, die den Test nur
knapp bestanden haben und offensichtlich ein geringes Kapitalpolster aufweisen, konsequent
die Konsolidierung ihrer Bilanzpositionen vorantreiben und weitere Kapitalerhohungen an-
streben.
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Schaubild 35

Internationale Finanzmarktindikatoren

Indizes fiir Aktien und hypothekenbasierte Wertpapiere
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Aktuell unterstiitzt der Sonderfonds Finanzmarktstabilisierung (SoFFin) deutsche Banken mit
150,87 Mrd Euro in Form von Garantien und mit 29,28 Mrd Euro in Form von Kapitalmal-
nahmen (Stand: 29. Oktober 2010; FMSA, 2010). Hinzu kommen knapp 14 Mrd Euro Kapi-
talhilfen sowie knapp 55 Mrd Euro an Garantien der Bundeslédnder fiir ihre Landesbanken.
Sowohl die Europdische Kommission als auch die deutsche Bundesregierung dringen auf den
Ausstieg der Politik aus den zeitlich befristeten StabilisierungsmaBBnahmen. Zurzeit ist dies
allerdings nicht abzusehen.

Schaubild 36

Ausgewdhlte deutsche Banken im Stresstest und ihr Brutto-Engagement gegentiber
den offentlichen Haushalten der Lander Griechenland, Irland, Italien, Portugal und Spanien

Kernkapitalquote (Tier 1)1)

Brutto-Engagementz)

Basis- = Stress- Stress-
szenario szenario 1 szenario 2 Bil rt Anteil an der
Ranzwe Bilanzsumme
; HRE®) " 734 20,3
| Commerzbank 2,1
. I Deutsche Bank 1,0
| . : HSH Nordbank 30
= DZ Bank 2.9
I | Deutsche a3
| Postbank '
. . | WestLB 2.1
o : WGZ Bank 9.0
|I Nord/LB 15
- | LBBW 15
1 I BayernLB 0,5
u | Helaba 0,7
| I DekaBank 0,9
: : LBB 07
T | T ! T T
16 14 12 10 8 6 4 2 0 0 5 10 15 20 25 30
VvH Mrd Euro vH

1) Liegt der Wert unterhalb der Grenze von 6 vH in Relation zu den risikogewichteten Aktiva, gilt der Stresstest als nicht bestanden.— 2) Summe des abso-
luten Bilanzwerts der Staatsanleihen; nicht durch bilanzielle Gegenpositionen saldiert. Das Brutto-Engagement der aufgefiihrten Banken belauft sich in der
Summe auf einen Betrag von 157,6 Mrd Euro, das Engagement aller deutschen Banken auf 534,5 Mrd Euro.— 3) Deutsche Pfandbriefbank AG. Engage-
ments werden als ,Exposure at Default* ausgewiesen. Dieser Wert ist per Definition hdher als der Buchwert der Forderungen, da dieser zusatzlich zur ak-
tuellen Inanspruchnahme die anteiligen Kreditzinsen enthalt, mit denen ein Kreditnehmer bis zur Feststellung eines Kreditausfalls in Verzug (maximal 90 Ta-
ge) geraten kann, sowie diejenigen Kreditzusagen, die ein Kreditnehmer trotz einer wesentlichen Bonitatsverschlechterung zukiinftig noch ausnutzen kann.

Lesehilfe:
Fur die WestLB betragt die Kernkapitalquote im Basisszenario 12,6 vH, im ersten Stressszenario 8,9 vH und im zweiten Stressszenario 7,1 vH.

Quellen: CEBS, Veréffentlichungen der Banken

© Sachverstandigenrat

244. Trotz Kritik an den Annahmen der Stresstests wurden deren Durchfiihrung und die spé-
tere Veroffentlichung der Ergebnisse positiv aufgenommen. Zusammen mit der Offenlegung
der durch die Banken gehaltenen Positionen an Staatsanleihen (Schaubild 36) konnten die an
den Mérkten aufgekommenen Befiirchtungen iiber neuerliche Belastungen des Bankensektors
zerstreut werden, was sich in entsprechenden Kursgewinnen der Bankaktien niederschlug.
Selbst fiir die nationalen Aufsichten war dies eine einmalige Gelegenheit, die Risiken der
Banken in anderen Mitgliedsldndern kennenzulernen. In der Regel werden solche Informatio-
nen weder verdffentlicht noch systematisch mit anderen Aufsehern geteilt, ein Zustand, der
voraussichtlich nach der europidischen Aufsichtsreform weiter anhalten wird (Ziffern 278 ft.).
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Uber die reine Informationsfunktion hinaus haben die Stresstests noch eine weitere Funktion:
Sie implizieren eine Verpflichtung der Aufsicht, bei Problembanken einzuschreiten. Wie vom
Sachverstidndigenrat mehrfach betont, sind 6ffentliche Stresstests nicht nur ein Informations-
instrument, sondern auch ein Selbstbindungsmechanismus, um den Anreiz der Aufsicht zu
reduzieren, mit Problembanken nachsichtig umzugehen. Insgesamt haben sich die Stresstests
sowie die Offenlegung der Ergebnisse als ausgesprochen niitzliches Instrument erwiesen.
Die periodische Wiederholung und Verdffentlichung der Ergebnisse solcher Tests ist in jedem
Fall zu beflirworten.

Kasten 10

Die EU-Stresstests im Detail

Bei einem EU-weiten Stresstest wurden 91 Kreditinstitute aus 20 EU-Mitgliedslandern, die rund
65 vH der Bilanzsumme des EU-Bankensystems ausmachen, untersucht. Darunter waren
14 deutsche Banken, die mehr als 60 vH des deutschen Bankensystems abdecken. Ausgangs-
punkt der Analyse war ein Basisszenario, dessen makrookonomische Variablen sich an der
Frihjahrs-Prognose der Europaischen Kommission fiir die Jahre 2010 und 2011 orientierten
(Europaische Kommission, 2010a). In einem nachsten Schritt wurde auf Grundlage historischer
Daten der Einfluss makrotkonomischer Variablen auf zentrale BestimmungsgréRen der Ertrags-
positionen von Banken bestimmt, wie etwa der Einfluss auf das Ausfallrisiko und die Verlustquo-
te von Kreditportfolios. Die so in dem Szenario ermittelten BestimmungsgroRen wurden dann
von den Finanzinstituten auf ihre Bilanzpositionen angewendet, um die zentrale Ergebnisgrofie
des Tests, die Kernkapitalquote (Tier 1 Capital Ratio), zu ermitteln.

Im ersten Stressszenario wurde — entgegen dem Basisszenario — eine deutliche Abkiihlung der
Konjunktur um mehrere Prozentpunkte simuliert. Uber den Zweijahres-Horizont hinweg ent-
sprach dies einer Abweichung von insgesamt etwa drei Prozentpunkten gegeniiber dem Basis-
szenario sowie erheblich héheren Arbeitslosenquoten. Zusatzlich zum Konjunktureinbruch wird
eine Aufwartsverschiebung und Abflachung der Zinsstrukturkurve fir jedes EU-Mitgliedsland
modelliert. Fir Verbriefungen wurde zudem eine Verschlechterung von vier Rating-Stufen, tber
zwei Jahre kumuliert, angenommen. In einem erganzenden zweiten Stressszenario wurde zu-
satzlich ein Verfall der Kurse europaischer Staatsanleihen simuliert, ahnlich dem wahrend der
Schuldenkrise im Mai 2010. Um den Test zu bestehen, durfte die Kernkapitalquote in allen Sze-
narien nicht unter 6 vH fallen; das regulatorische Minimum liegt aktuell noch bei 4 vH.

Die folgenden Punkte sind jedoch bei der Beurteilung der Stresstests kritisch anzumerken:

— Zwar ist die vorgegebene Schwelle zum Bestehen der Stresstests mit einer Kernkapitalquote
von 6 vH deutlich héher als das regulatorische Minimum von 4 vH, allerdings unterscheiden
sich die nationalen Definitionen des Kernkapitals.

— Stresstests sollten die zentralen Befurchtungen der Markte testen; die Umschuldung eines
Mitgliedstaats des Euro-Raums wurde jedoch nicht berilcksichtigt. Zwar wurde ein Kursein-
bruch bei europaischen Staatsanleihen simuliert, der mit durchschnittlich 8,5 vH (bei
5-jahrigen Staatsanleihen, kumuliert bis Ende 2011) aber zu niedrig angesetzt war.

— Sofern Staatsanleihen von Banken zum kurzfristigen Wiederverkauf gehalten werden, sind
diese dem Handelsbuch zuzuordnen; bei langfristigen Anlagen hingegen dem Bankbuch. An-
ders als im Bankbuch sind Positionen im Handelsbuch zum aktuellen Marktwert zu bewerten
(Fair Value Accounting), was dann bei Kursverlusten sofortige Abschreibungen notwendig
macht. Im Bankbuch sind hingegen Wertberichtigungen nur im Fall einer tatsdchlichen Um-
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schuldung notwendig, die allerdings nicht Bestandteil der Stresstests war. Da ein erheblicher
Teil der von den Banken gehaltenen Staatsanleihen im Bankbuch gebucht sind (bei deut-
schen Banken sind dies mehr als 80 vH), werden die tatsachlichen Risiken unterschatzt.

245. Auch jenseits weiterer makrookonomischer Schocks besteht im Finanzsystem noch er-
hebliches Risikopotenzial. So weisen die Bankbilanzen nach wie vor Positionen auf, fiir die
wahrscheinlich ein Abschreibungsbedarf besteht. Die verbesserten makrookonomischen
Bedingungen und ein stabileres Umfeld auf den Finanzmaérkten fiihrten zwar international zur
Verringerung der in der Vergangenheit erwarteten Abschreibungen und zu besseren Kapital-
positionen (Tabelle 19). Allerdings sind die weiterhin zu erwartenden Abschreibungen immer
noch betrdchtlich: Im Vergleich zu Schitzungen vom Oktober 2009 haben sich diese weltweit
fiir den Zeitraum 2007 bis 2010 von rund 2,8 Bio US-Dollar lediglich auf knapp 2,2 Bio US-
Dollar (Schiatzung des IWF vom Oktober 2010) reduziert. Davon wurden etwa zwei Drittel
bis Jahresende 2009 vorgenommen. Im Euro-Raum fiihrte die positive Wirtschaftsentwick-
lung zu reduzierten Darlehensabschreibungen. Zusétzlich erholten sich die Preise fiir Verbrie-
fungen, wodurch die zu erwartenden Gesamtabschreibungen weiter reduziert wurden.

Tabelle 19

Abschreibungen auf Verbriefungen und auf Darlehen der Banken weltweit

Mrd US-Dollar
Erwartet Gemeldet Erwartet
Lander und Landergruppen 2. Vj. 2007 bis Ende 2010" 2. Vj. 2007 bis im Jahr
Oktober 2009 April 20102 Ende 2009 2010
Vereinigte Staaten ...........c..ccceeen. 1025 885 680 205
Vereinigtes Konigreich .... 604 455 355 100
Euro-Raum .........cccooveveeiiiiieeee 814 665 415 250
darunter:
Deutschland ..........c.cccoeee. . 326 261 65
davon:
Geschiftsbanken ............ . 137 140 - 3
Landesbanken und
Sparkassen ................... . 147 100 47
Sonstige Banken® ......... ) 42 21 21
Weitere europsische Banken® .. 201 156 82 74
Asien® ..o 166 115 : .
Insgesamt ............................. 2809 2276 15320 629"

1) GemaR Global Financial Stability Report des IWF.— 2) Der IWF weist im Oktober 2010 einen erwarteten Abschrei-
bungsbedarf zwischen den Jahren 2007 und 2010 von insgesamt 2 210 Mrd US-Dollar aus. Nach Abzug der gemeldeten
Abschreibungen bis einschlieBlich des zweiten Quartals 2010 von 1 662 Mrd US-Dollar verbleibt fiir das dritte und vierte
Quartal 2010 ein voraussichtlicher Abschreibungsbedarf von rund 548 Mrd US-Dollar.— 3) Einschlie3lich Genossen-
schaftsbanken.— 4) Danemark, Norwegen, Island, Schweden und Schweiz.— 5) Australien, Hong Kong, Japan, Neusee-
land und Singapur.— a) Ein negatives Vorzeichen bedeutet eine Zuschreibung.— b) Ohne Asien.

Quellen: IWF und eigene Berechnungen

246. Fiir deutsche Banken hat sich die Situation seit dem Hohepunkt der Krise insgesamt
verbessert, wenngleich weitere Abschreibungen notwendig sein werden. Dabei bestehen deut-
liche Unterschiede zwischen den Finanzinstituten: Wahrend nach den Berechnungen des IWF
bei Geschéftsbanken bereits alle Verluste bei Darlehen und Verbriefungen gebucht wurden,
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werden Landesbanken und Sparkassen sowie sonstige Banken im Jahresverlauf 2010 voraus-
sichtlich noch einen erheblichen Abschreibungsbedarf in Hohe von etwa 47 Mrd Euro rea-
lisieren miissen (Tabelle 19). Allerdings gleichen bei Geschéftsbanken die Zuschreibungen
bei Verbriefungen (22 Mrd US-Dollar) die weiteren Abschreibungen bei Darlehen
(19 Mrd US-Dollar) weitgehend aus. Zudem ist mit einer sich abflachenden Zinsstrukturkurve
zu rechnen, die zu verminderten Zinsertrdgen und geringeren Gewinnmargen fithren wird.
Deshalb sind weitere Kapitalerhohungen erforderlich, vornehmlich bei Landesbanken und
Sparkassen sowie sonstigen Banken. Die Aufnahme zusitzlichen Kapitals diirfte sich aber
gerade fir Landesbanken aufgrund des oftmals nicht zukunftsfahigen Geschiftsmodells
schwierig gestalten. Es besteht daher die Gefahr, dass sie fiir erneute Finanzmarktverwerfun-
gen anfillig bleiben.

2. Restrukturierung nicht weiter hinauszogern

247. Die Restrukturierung und Bilanzbereinigung im deutschen Bankensystem verlduft nach
wie vor nur sehr zogerlich. Fortschritte sind lediglich dort zu verzeichnen, wo die Europdische
Kommission im Rahmen des EU-Beihilfeverfahrens die staatlichen Rettungen an Auflagen
gekniipft hat (Europdische Kommission, 2009b). Die Auflagen der Europdischen Kommission
sehen vielfach die Umstrukturierung der staatlich gestiitzten Banken vor. Diese sollen sich in
erster Linie wieder auf ihr Kerngeschift konzentrieren. Die Bilanzsumme soll insgesamt ver-
ringert und Risikoaktiva abgebaut werden, jeweils um etwa die Hilfte im Vergleich zum
Jahr 2008. Hierzu sollen bestimmte Beteiligungen und Nicht-Kernaktivititen verdauflert wer-
den. Des Weiteren sehen die Auflagen eine Betriebskostensenkung vor, etwa durch Personal-
abbau, um die Effizienz der Institute zu steigern. So hat beispielsweise die LBBW ihre Bi-
lanzsumme (Stand: 30. Juni 2010) um knapp 7 vH sowie die Risikoaktiva um etwas mehr als
15 vH gegeniiber dem Vorjahr reduziert. Zusitzlich wurden Tochter- und Beteiligungsunter-
nehmen sowie Auslandsreprisentanzen geschlossen oder verduflert (LBBW, 2010). Ein Teil
der EU-Auflagen umfasst zudem die Rechtsformumwandlung der Landesbanken in Aktienge-
sellschaften mit gleichzeitiger Restrukturierung der Entscheidungsorgane. Allerdings sind drei
der sieben deutschen Landesbanken, die Helaba, LBBW und Nord/LB, nach wie vor Anstal-
ten des 6ffentlichen Rechts. Doch selbst ein Rechtsformwechsel bedeutet nicht, dass von einer
Privatisierung des Landesbankensektors gesprochen werden kann. So hat sich deren Eigentii-
merstruktur bisher nicht veridndert und die Interessen der Bundeslinder und Sparkassen
bestimmen nach wie vor die Entscheidungen der Leitungsgremien.

248. Zur Bereinigung der Bilanzen und der Geschiftsmodelle hitten die Aufsichtsbehdrden
entschlossen eingreifen sollen (JG 2009 Ziffern 180 ff.; JG 2008 Ziffern 224 ff.). Allerdings
hat der Bund durch die Ausgestaltung der Modalitdten seiner Hilfen an den Bankensektor
diese Moglichkeiten vergeben. Das erste Rettungspaket, das Finanzmarktstabilisierungsgesetz
(FMStG), hatte einen kritischen Konstruktionsfehler, indem Stiitzungsinstrumente mit unat-
traktiven Bedingungen verbunden wurden und das bei freiwilliger Nutzung. Die Konsequenz
war, dass die Angebote des Sonderfonds Finanzmarktstabilisierung (SoFFin) nur sehr zoger-
lich angenommen wurden und die Landesbanken zu den deutlich angenehmeren Auffangan-
geboten der Bundesldnder griffen. Trotzdem wurde derselbe wirkungslose Ansatz ,,Freiwil-
ligkeit bei scharfer Konditionalitit auch im erweiterten Instrumentarium des Gesetzes zur
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Fortentwicklung der Finanzmarktstabilisierung verfolgt. Nicht ganz iiberraschend blieb daher
die Nachfrage nach den Bad-Bank-Instrumenten ebenfalls iiberschaubar, das Zweckgesell-
schaftsmodell wurde {iberhaupt nicht in Anspruch genommen (JG 2009 Ziffern 180 ff.). Der
Bund vergab damit zweimal in Folge die Moglichkeit, die notwendige Restrukturierung
voranzutreiben.

249. Als Entgegnung gegeniiber dieser Kritik am Krisenmanagement dient zuweilen der
Einwand, dass ZwangsmaBnahmen mit Grundprinzipien einer Marktwirtschaft, speziell mit
den Verfiigungsrechten der Eigentlimer, nicht vereinbar gewesen wiren. Diese Argumentation
verkennt allerdings, dass gerade die Haftung der Eigentiimer sowie der Gliubiger eines
Unternehmens ein Grundprinzip der marktwirtschaftlichen Ordnung ist. Der Staat hat dafiir zu
sorgen, dass selbst die Eigentiimer und Glaubiger von systemrelevanten Finanzinstituten haf-
ten und sich nicht einfach auf staatliche Unterstiitzung verlassen konnen. Gerade weil die Sta-
bilitdt der Finanzmairkte als 6ffentliches Gut der staatlichen Verantwortung obliegt, erfordern
der Schutz des Systems und des Steuerzahlers auch staatliche Eingriffe. Solche Eingriffe
schrinken die Verfiigungsrechte von Eigentiimern und Gldubigern ein und konnen deshalb
nicht der freien Entscheidung der Betroffenen anheim gestellt werden. Sie sind erforderlich,
um in der Zukunft die alleinige Haftungsiibernahme durch den Staat zu verhindern oder zu-
mindest zu reduzieren. Insofern ist die Erweiterung der Handlungsmoglichkeiten begrii3ens-
wert, so wie sie aktuell in der Anderung des Kreditwesengesetzes (KWG) vorgesehen ist.

In Hinblick auf die Landesbanken begriindet sich die Schérfe der Kritik am Krisenmanage-
ment darin, dass Landesbanken von der Finanzkrise besonders betroffen waren, unter ande-
rem weil sie meist bereits vor der Krise keine tragfdhigen und nachhaltigen Geschédftsmodelle
aufgewiesen hatten. Der unzureichende Ansatz beim Umgang mit den Landesbanken zeigt
sich gerade darin, dass die notwendigen Aufrdumarbeiten mittlerweile weitgehend von der
Europédischen Kommission ausgefiihrt und durchgesetzt werden, statt von Bund, Lindern und
der deutschen Aufsicht.

I1. Finanzsystemreformen: Erst am Anfang

250. Die Staats- und Regierungschefs der G20-Staaten haben die Messlatte fiir die notwendi-
gen Finanzsystemreformen sehr hoch gelegt, als sie forderten, dass die Regierungen nie wie-
der in die Geiselhaft der Finanzinstitute geraten sollen. Daran gemessen sind die bisher einge-
leiteten MaBBnahmen nicht ausreichend. Die engen Grenzen der internationalen Einigkeit wur-

den iiberdeutlich und es zeigt sich, in welchen Bereichen die Reformen unvollstindig sind
(Tabelle 20).

251. Eine zielfiihrende Reform der Finanzmarktordnung muss vier zentrale Siulen umfas-
sen (JG 2009 Ziffer 196):

— Die Prozyklizitit des Finanzsystems muss reduziert und die Widerstandsfihigkeit der
einzelnen Institute mafBgeblich gestiarkt werden.

— Die Marktstabilitit muss erhoht und die Systemrelevanz von Finanzinstituten verringert
werden.
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— Die Aufsichtskompetenzen miissen gebiindelt und gestirkt werden, sowohl national als

auch international.

— Als wesentliches marktwirtschaftliches Disziplinierungselement muss die Insolvenz eines
Instituts jederzeit moglich sein. Dafiir bedarf es eines Abwicklungs- und Restrukturie-

rungsregimes, das auch global téitige Institute erfasst und eine Lastenteilung fiir die Kos-

ten vorsieht.

Tabelle 20

Ungeldste Probleme und eingeleitete Reformen zur Regulierung des Finanzsystems

Krisenpravention

Widerstandsfahigkeit
einzelner Finanzinstitute
erh6hen und Prozyklizitat
verringern

Eigenkapitalbasis starken

Prozyklizitat reduzieren

Marktstabilitét erhéhen
und Systemrelevanz
verringern

Aufsichtsreform

Aufsichtskompetenzen
neu ausrichten

Eingeleitete Reformen

Standardisierung und
Zentralisierung des
Derivatehandels

Finanztransaktionsteuer

Reform der Aufsichts-
strukturen auf europa-
ischer Ebene

Krisenmanagement

Abwicklung und
Lastenteilung

,Living Wills”

Reform des Restruktu-

und Verbot von unge- rierungsprozesses
deckten Leerverkaufen von Banken
Begrenzung des Ver- Volcker-Regeln —
schuldungsgrads — Ein- Systemrelevanz
fuhren einer Leverage reduzieren durch Aktivi-
Ratio tatenbeschrankungen/
Trennbankensystem
Liquiditatsstandards
und Begrenzung der
Interbankenkredite
Contingent Capital
Ungeloste Probleme
Systemrelevanz Biindelung und Straffung Grenzlberschreitende

reduzieren durch Len-
kungsabgaben oder zu-
satzliche Eigenkapital-
puffer

der Aufsicht auf nationaler
Ebene

Insolvenzen — Beteiligung
von Landern an Krisen-
kosten

Effektive Aufsicht tiber
systemrelevante
Institute auf der supra-
nationalen Ebene

Grenzlberschreitender
Restrukturierungsfonds —
Beteiligung der Privaten an
den Kosten der Krise

252. Ein Blick auf die derzeit im Rahmen dieser vier Sdulen (inter-)national diskutierten
Malnahmen macht deutlich, dass zwar grofle Aktivitdt in einigen Bereichen herrscht, es aller-
dings noch erhebliche weile Flecken auf der Regulierungslandkarte gibt (Schaubild 20).

Eine der wichtigsten Erkenntnisse der Finanzkrise ist, dass die liberwiegende Anzahl der
Finanzinstitute bisher ungeniigend kapitalisiert war und die Eigentiimer und Glaubiger die
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auflaufenden Verluste nicht iibernehmen konnten, ohne dadurch das gesamte Finanzsystem an
den Rand des Abgrunds zu fithren. Deshalb ist es kaum verwunderlich, dass die umfang-
reichsten Reformanstrengungen gerade die Krisenpridvention auf Institutsebene betreffen.
Hierfiir ist Basel III das prominenteste Beispiel. Aber schon hier stiel man an die Grenzen der
zwingend notwendigen internationalen Koordination und Kooperation. Davon zeugen letzt-
lich der schwierige Verhandlungsprozess und die vielen vereinbarten tempordren Ausnahme-
regelungen. Zudem wurde zumindest auf europdischer Ebene zaghaft damit begonnen,
Ratingagenturen, Hedgefonds und Private-Equity-Fonds ebenfalls einer Regulierung zu un-
terwerfen; leider ist dies bisher noch nicht weitreichend genug.

Zusammenfassend kann festgehalten werden, dass malBgebliche Reformen im Bereich der
Krisenpravention — zumindest auf Institutsebene — auf den Weg gebracht wurden. Je grofer
jedoch der Bedarf an supranationalen Regeln auf den jeweiligen Reformfeldern wird, desto
weniger weit fortgeschritten sind die Reformbemiihungen oder fehlen noch ginzlich. Dazu
zdhlen etwa der grof3e Bereich der Systemrelevanz, das Krisenmanagement und die Aufsichts-
reformen. Deshalb wire ein beherzteres Vorgehen sehr zu wiinschen, um die bisher nicht oder
nicht ausreichend angegangenen Kernthemen zu bewiltigen und den Reformeifer nicht zu
verlieren, der im Angesicht der Krise alle erfasst hatte.

1. Widerstandskraft einzelner Finanzinstitute erhohen, Prozyklizitit verringern

253. Ein zentraler Ansatzpunkt, um die Widerstandskraft der Institute zu starken, ist die Ei-
genkapitalregulierung. Die unter dem Titel Basel III gefiihrten Anderungsvorschlige des Ba-
seler Ausschusses fiir Bankenaufsicht (BCBS) umfassen auch umfangreiche Vorstoe zur
verbesserten Risikovorsorge der Finanzinstitute, sodass sie besser fiir akute Stresssituationen
gewappnet sind. In der Gesamtschau sind die vom BCBS vorgelegten Reformen als zielfiih-
rend, wenn auch wenig beherzt, zu bezeichnen.

Eigenkapitalbasis stirken

254. Das Kernelement der Baseler Eigenkapitalregulierung ist die Eigenkapitalquote, defi-
niert als das Verhéltnis einer entsprechenden Eigenkapitalbasis zu den gesamten, jeweils risi-
kogewichteten Vermogenswerten des Finanzinstituts. Diese Quote darf eine bestimmte
Schwelle nicht unterschreiten, wobei nach Basel II fiir unterschiedlich eng abgegrenzte Ei-
genkapitaldefinitionen jeweils andere Schwellen gelten — fiir die engste Definition (Tier 1)
gilt bisher eine Mindestquote von 4 vH, fiir die weiteste (Tier 1 zuziiglich Tier 2) eine von
8 vH, jeweils gemessen an den risikogewichteten Vermogenswerten. Die Starkung der Eigen-
kapitalbasis im Rahmen dieser Regulierung kann nun auf verschiedenen Wegen geschehen,
entweder direkt durch die Erhdhung der Schwellenwerte oder indirekt {iber eine engere Defi-
nition des Eigenkapitals, iiber erhohte und verfeinerte Risikogewichte fiir bestimmte Vermo-
genswerte sowie durch die zusétzliche Beriicksichtigung auBlerbilanzieller Vermogenspositio-
nen. Basel III ist ein Versuch, all diese Stellschrauben so nachzujustieren, dass die Wider-
standsféhigkeit insgesamt gestarkt wird.
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255. Die Definition des regulatorischen Kapitals wird kiinftig innerhalb von Basel I1I we-
sentlich enger gefasst. Grundsétzlich wird zwischen dem Kernkapital (Going-concern Capi-
tal) — finanzielle Mittel, die zum Verlustausgleich bei fortgesetztem Geschiftsbetrieb zur Ver-
fligung stehen — und dem Erginzungskapital (Gone-concern Capital) — finanzielle Mittel,
die im Insolvenzfall zur Verfiigung stehen — unterschieden. Das Kernkapital wird dafiir weiter
unterteilt in hartes Kernkapital, bestehend aus gezeichnetem Kapital und offenen Riickla-
gen, sowie in erweitertes Kernkapital. Vor allem das Kernkapital wird zukiinftig wesentlich
strenger als bisher definiert. So werden die zur Berechnung des Kernkapitals herangezogenen
Korrekturposten, die Kapitalabzugsposten (Prudential Filter), international harmonisiert und
standardisiert, um die Vergleichbarkeit zu erhohen.

256. Zudem werden beginnend ab dem Jahr 2013 die Mindestquoten schrittweise erhoht,
sodass die neuen hoheren Quoten vollumfanglich ab dem Jahr 2015 eingehalten werden miis-
sen. Die Quote fiir das gesamte Kernkapital liegt dann bei 6,0 vH, die fiir hartes Kernkapital
bei 4,5 vH (Tabelle 21, Seite 148). Die Hinzurechnung bestimmter Finanzierungsinstrumente
lduft ab dem Jahr 2013 {iber die folgenden zehn Jahre schrittweise aus, wihrend die Abziige
bestimmter Bilanzpositionen vom Kernkapital ab dem Jahr 2014 zunehmen und ab dem
Jahr 2018 dann vollumfanglich vorgenommen werden. Zusitzlich zu den erhdhten Mindest-
quoten und der strengeren Definition des regulatorischen Eigenkapitals werden die Risikoge-
wichte verfeinert und erhoéht, die fiir die Berechnung der risikogewichteten Aktiva verwen-
det werden.

257. Aus deutscher Sicht war die Hinzurechnung der stillen Beteiligungen zum Kernkapital
ein derart zentraler Verhandlungspunkt, dass zeitweise damit gedroht wurde, bei einer Nicht-
beriicksichtigung die Verhandlungen iiber Basel III zu blockieren. Stille Beteiligungen erfiil-
len die neuen Kriterien fiir hartes Kernkapital oftmals nicht, weil sie nur zeitlich begrenzt zur
Verfligung stehen, mit Kiindigungsrechten versehen sind und nicht immer vollsténdig Verlus-
te ausgleichen. Genutzt wird diese Form der Kapitalbeteiligung vor allem im 6ffentlichen
Bankensektor, etwa bei Sparkassen und Landesbanken. Auf diese Weise kann der Staat den
Banken Kapital zufiihren, ohne dass dies nach auflen sichtbar wird und ohne selbst Verant-
wortung als Eigentiimer zu iibernehmen. Im derzeitigen Kompromissvorschlag des BCBS
sind fiir die offentlich-rechtlichen Banken lange Ubergangsfristen vorgesehen, wihrend die
Hinzurechnung fiir Aktiengesellschaften bereits ab dem Jahr 2013 nicht mehr méglich ist. Es
bleibt abzuwarten, wie diese Regelung in die Europdische Kapitaladdquanzrichtlinie
(CRD IV), die Grundlage fiir die nationale Gesetzgebung ist, iibernommen wird.

258. Eine Neuerung in Basel III stellt der zusétzliche Kapitalerhaltungspuffer dar, der aus
hartem Kernkapital besteht und jenseits der oben beschriebenen Mindestquote erfiillt werden
muss. Bei Unterschreitung sollte dieser auf direkte Anweisung der Aufsicht durch Zwangs-
thesaurierung wieder aufgefiillt werden. Die sukzessive Einfiihrung beginnt erst im Jahr 2016,
sodass ab dem Jahr 2019 dieser Puffer dann 2,5 vH der risikogewichteten Aktiva betrdgt. Al-
lerdings kann dieses zusitzliche Instrument zur Verlustabsorption nur dann seine Wirkung
entfalten, sofern die in Krisensituationen vom Markt eingeforderte gesamte Eigenkapitalaus-
stattung nicht dartiber liegt.
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Tabelle 21

Basel lll: Mindestanforderungen fiir Kapital- und Liquiditatskennziffern
und erganzende Regelungen in der Umsetzungsphase
(Jahresangaben: Stand 1. Januar)

Nach-
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 rl'l‘;?]t
Basel Il
Mindestanforderungen fiir Kapitalkennziffern
Hartes Kernkapital (1) vH 3,5 4,0 4,5 4,5 4,5 4,5 4,5 2,0
Erweitertes Kernkapital (2) vH 1,0 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 2,0
Kernkapital (1) + (2) vH 4,5 55 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0 4,0
Erganzungskapital (3) vH 3,5 2,5 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 4,0
Gesamtkapital
(1) +(2) + (3) vH 8,0 8,0 8,0 8,0 8,0 8,0 8,0 8,0
Zusatzliches hartes Kernkapital
Kapitalerhaltungspuffer VvH 0,625 1,25 1,875 2,50
Antizyklischer Kapital- H Bandbreite: 0 — 2,5;
puffer v Einflihrung derzeit offen

Erganzende Regelungen in der Umsetzungsphase

Abzuge vom harten
Kernkapital” vH 20 40 60 80 100 100

Hinzurechnungen Eigenkapitalinstrumente, die nicht mehr zum Kernkapital
beziehungsweise zum Erganzungskapital zahlen, sind
ab 2013 uber einen 10-Jahres-Zeitraum abzubauen

Zusatzliche Kennziffern

Leverage Ratio von 3 vH Prifungs- Beobachtungsphase Integration in
phase Offenlegung ab 1. Januar 2015 Saule 1
Mindestliquiditatsquote Beobachtungsphase Einflihrung als Mindeststandard

(Liquidity Coverage Ratio, LCR)

Strukturelle Liquiditatsquote Beobachtungsphase Einflihrung als
(Net Stable Funding Ratio, Mindeststandard
NSFR)

1) Einschlief3lich Betrage tiber dem Grenzwert fiir vorgetragene Steuerriickerstattungen, Bedienungsrechte von Hypo-
theken und Anlagen in Finanzwerten.
Quelle: BIZ

259. Grundsitzlich sind die neuen Eigenkapitaldefinitionen zusammen mit den erhdhten Ri-
sikogewichten sowie dem neuen Kapitalerhaltungspuffer ein Schritt in die richtige Rich-
tung. Die Verengung des Kernkapitalbegriffs wird mit dazu beitragen, die ausgewiesene Ei-
genkapitalausstattung der Finanzinstitute transparenter zu machen und néher an die bilanziell
ausgewiesenen Eigenmittel zu bringen. Hier ist insbesondere sinnvoll, dass etwa Beteiligun-
gen an anderen Finanzinstituten vollumfénglich vom Kernkapital abgezogen werden, wo-
durch insbesondere die ,,Mehrfachverwendung* von Eigenkapital im Finanzsystem verhindert
wird. Allerdings wurden auf Dringen verschiedener Linder die sehr lang anmutenden Uber-
gangsfristen flir den Abzug beziehungsweise die Anrechnung bestimmter Positionen durchge-
setzt, was die faktische Giiltigkeit der strengeren Regeln auf die Jahre 2018 beziehungswei-
se 2023 verschiebt. Ein wesentlich schnellerer Ubergang wire nicht nur hier sehr viel sinnvol-
ler gewesen. Die Hohe der risikogewichteten Kernkapitalquoten bleibt hingegen insgesamt
niedrig und liegt sogar unter dem, was der Finanzmarkt in der Krise forderte.
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Prozyklizitit reduzieren

260. Das Finanzsystem zeichnete sich in der Vergangenheit durch eine ausgeprigte Prozykli-
zitdt aus, die krisenverstirkend wirkte und zur Verschirfung der Situation auf den Finanz-
mérkten beitrug (JG 2008 Ziffer 266, Kasten 8). Auch Teile der bisherigen Regulierung, wie
etwa Basel II, weisen prozyklische Elemente auf. Deshalb zielen mehrere Ansétze darauf ab,
diese zu mindern.

Im Rahmen von Basel I1I soll dies durch die Einfiihrung antizyklischer Eigenkapitalpuffer
gelingen, die von der nationalen Aufsicht anhand makro6konomischer Variablen im Bereich
von maximal 2,5 vH des harten Kernkapitals gesetzt werden kénnen. Zusammen mit den an-
deren Eigenkapitalquoten ergébe sich so eine maximal zu erfiillende harte Kernkapitalquote
von 9,5 vH. Im Aufschwung soll dieser Kapitalpuffer aufgebaut werden, um im Abschwung
als zusétzlicher Verlustpuffer zu dienen.

261. Eine prozyklische Wirkung kann nicht nur von der Risikogewichtung in der Eigenkapi-
talregulierung ausgehen, sondern ebenso von der Art der Verlustberechnungen in der Rech-
nungslegung. So wird vom International Accounting Standards Board (IASB) derzeit die
bilanzielle Behandlung von Verlusten iiberarbeitet, mit dem Ziel das bisherige Incurred Loss
Model durch das Expected Loss Model zu ersetzen. Die Prozyklizitit im Rahmen des Incur-
red Loss Model entsteht durch die Anforderung, dass Abschreibungen auf Finanzvermdgen
erst bei Eintritt von Ereignissen vorgenommen werden, die einen vermuteten negativen Ein-
fluss auf die zukiinftigen Erldsstrome haben und dieser Einfluss verlédsslich abgeschétzt wer-
den kann. Im Gegensatz dazu sieht das Expected Loss Model eine fortwihrende Abschétzung
von Ausfallwahrscheinlichkeiten vor, sodass Riickstellungen fiir mogliche Verluste beriick-
sichtigt werden, noch bevor ein entsprechendes Ereignis eintritt. Vor allem bei Kreditportfoli-
os — so die Hoffnung — wiren prozyklische Verstarkungseffekte dann begrenzt. Um die An-
reize flir die Bildung dieser Riickstellungen nicht zu vermindern, soll sichergestellt werden,
dass die Einhaltung der Baseler Kernkapitalquoten dadurch nicht erschwert wird.

Begrenzung des Verschuldungsgrads

262. Die Festlegung einer Leverage Ratio kann dazu dienen, die Brutto-Verschuldung des
gesamten Finanzsektors wirksam zu begrenzen. Zudem kann damit verhindert werden, dass
im Krisenfall die massive Reduktion des Schuldenhebels krisenverstirkend wirkt
(JG 2008 Ziffern 275, 285 ff.; JG 2009 Ziffern 233 ff.). Die BCBS plant im Rahmen von Ba-
sel IIT die Einfiihrung dieser nicht-risikoadjustierten Eigenkapitalquote, definiert als das Ver-
hiltnis von Kernkapital zur Bilanzsumme einschlieBlich der auBerbilanziellen Engagements.
Konkret ist eine Leverage Ratio von 3 vH vorgesehen und soll nach einer flinfjdhrigen Be-
obachtungsphase ab dem Jahr 2018 fester Bestandteil des neuen Regulierungsrahmens wer-
den. In Deutschland wurde zum 31. Juli 2009 durch das Gesetz zur Stirkung der Finanz-
markt- und Versicherungsaufsicht die jdhrliche Anzeige einer modifizierten bilanziellen Ei-
genkapitalquote als aufsichtsrechtliche Beobachtungsgrofle eingefiihrt, zusammen mit einer
Meldepflicht bei einer unterjdhrigen Verdnderung dieser Quote um +/- 5 vH gegeniiber dem
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Endwert des Vorjahres (§ 24 Abs. 1a Nr. 5 KWGQG). Allerdings stimmt die hier verwendete
Definition nicht mit der international diskutierten iiberein.

263. Eine Leverage Ratio ist ein robusteres MaB fiir die Widerstandsfahigkeit einer Bank als
risikoadjustierte Eigenkapitalquoten. Sie ist transparent, sofern sie auf einer einheitlichen De-
finition der Bilanzbasis beruht, und kann die Probleme der Regulierungsarbitrage, wie sie im
Rahmen der Baseler Regulierung bestehen (Blundell-Wignall und Atkinson, 2010), begren-
zen. Dariiber hinaus kann die Leverage Ratio der Aufsicht dabei helfen, die Anreize fiir Fi-
nanzinstitute zu reduzieren, in einem so komplexen Regelwerk wie dem des BCBS die Risi-
ken durch interne Bewertungsverfahren systematisch zu unterschétzen (Blum, 2008). Die Ein-
fiihrung einer Leverage Ratio ist deshalb richtig und wichtig. Allerdings ist an dieser Stelle
der Baseler Vorschlag zaghaft ausgefallen. Zum einen liegt der geplante Einfiihrungstermin
zu weit in der Zukunft. Zum anderen kann ein Eigenkapitalanteil in Hohe von 3 vH kaum als
hoher Puffer bezeichnet werden. In der Schweiz wird iiber eine Leverage Ratio von 5 vH fiir
normale Zeiten diskutiert, und fiir Deutschland hat der Wissenschaftliche Beirat beim Bun-
desministerium fiir Wirtschaft und Technologie (2010) eine Leverage Ratio von iiber 10 vH
gefordert.

Liquidititsstandards und Begrenzung der Interbankenkredite

264. Die wiederholte Forderung nach der Einfiihrung global standardisierter und zukiinftig
zwingend einzuhaltender Liquidititskennzahlen ist eine direkte Reaktion auf die in der Kri-
se gemachte Erfahrung, dass Finanzinstitute ihre Liquiditdt nicht mehr sicherstellen konnten
(JG 2009 Ziffern 235 ff.). Vormals hochliquide Mérkte trockneten zeitweise aus, sodass Ban-
ken ihre Aktiva kaum oder gar nicht mehr verdufB3ern konnten. Zudem versiegten die bisheri-
gen Refinanzierungsquellen, was verhinderte, dass Institute kurzfristige Verbindlichkeiten
nicht mehr erneuern konnten. Mit der Liquidity Coverage Ratio (LCR) sowie der Net Stable
Funding Ratio (NSFR) sollen derartige Zuspitzungen zukiinftig rechtzeitig erkannt und im
giinstigsten Fall vermieden werden.

265. Die LCR dient zur Beurteilung der kurzfristigen Liquiditit in krisenhaften Situatio-
nen. Dafiir werden die Vermdgenspositionen hochster Bonitdt und Liquiditdt einer Bank dem
30-tdgigen Nettoliquidititsbedarf in einem entsprechend definierten Stressszenario gegen-
ibergestellt. Ab der geplanten Einfithrung im Jahr 2015 muss ein Institut zu jedem Zeitpunkt
iber ausreichend Liquiditét verfiigen, um den Nettoliquiditétsbedarf in Stresssituationen ab-
decken zu konnen.

Die NSFR ist definiert als das Verhiltnis von mittelfristig auf der Passivseite verfiigbaren
Refinanzierungsmitteln zu dem durch die Vermogenspositionen auf der Aktivseite mittelfris-
tig erforderlichen Refinanzierungsbedarf. Bei der Berechnung des Refinanzierungsbedarfs
sollen auch auBerbilanzielle Vermogenspositionen beriicksichtigt werden. Analog zur Ver-
wendung von Risikogewichten bei der Eigenkapitalunterlegung werden Gewichtungsfaktoren
eingefiihrt, die bei der Ermittlung der verfiigbaren Refinanzierung und der erforderlichen Re-
finanzierung zu verwenden sind. Die NSFR soll unmittelbaren Handlungsbedarf anzeigen,
sofern ein struktureller Mismatch der Laufzeiten zwischen Aktiv- und Passivseite des Instituts
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vorliegt. Die verbindliche Einfiihrung ist fiir das Jahr 2018 vorgesehen, nach der im Jahr 2012
beginnenden Beobachtungsphase.

Generell ist die Einflihrung einer Liquiditiitsregulierung zu begriifien. Sie wird dazu beitra-
gen konnen, die Widerstandskraft der Institute deutlich zu erhdhen. Erforderlich ist allerdings,
dass die anrechnungsfihigen Wertpapiere in einer Krise tatsachlich liquide bleiben.

266. Wie die Finanzkrise gezeigt hat, kann der Zusammenbruch einer systemrelevanten Bank
die Unsicherheit im Bankensystem derart erhdhen, dass es zu einer plotzlichen Kontraktion
des Interbankenmarkts kommt. Verstirkt wird dies zusétzlich durch einen hohen Grad an
Vernetztheit innerhalb des Bankensystems, der erheblich durch die wechselseitigen Finanzbe-
ziechungen der Banken, die Interbankenforderungen, entsteht. Mit der Kapitaladdquanz-
richtlinie II (CRD II) hat die Europdische Union im Jahr 2009 die Eigenkapitalrichtlinien be-
zliglich GroBkrediten geéndert und hier speziell die bisherige Privilegierung von Interbanken-
krediten abgeschafft. Die Regelungen wurden bereits in die deutschen Vorschriften iiber-
nommen und sind erstmals zum 31. Dezember 2010 von den Instituten anzuwenden. Diese
Verschirfung kann die Volatilitdt am Interbankenmarkt reduzieren, den Vernetzungsgrad von
Banken verringern und somit zur Stabilisierung des Bankensektors beitragen. Andererseits
kann eine stirkere Begrenzung der Interbankenkredite den noch fragilen Interbankenmarkt
auch negativ belasten und die Normalisierung der Liquidititsversorgung hinauszdgern. Die
Auswirkungen auf den Bankensektor sind daher noch nicht absehbar. Es bleibt also abzuwar-
ten, in welche Richtung diese Mafinahme wirkt, um bei Bedarf Anpassungen vorzunehmen.

Contingent Capital

267. Eine weitere Maflnahme zur Erhohung der Widerstandsfahigkeit von Finanzinstituten
und zur Reduktion der Prozyklizitét ist das Konzept des Contingent Capitals. Demnach emit-
tiert ein Finanzinstitut eine spezielle Anleiheform, die sich bei einem festgelegten Ereignis zu
einem bestimmten Umrechnungskurs in Eigenkapital umwandelt (Squam Lake Working
Group on Financial Regulation, 2009; Stanton, 1991). Einerseits hétte diese Anleiheform eine
priaventive Funktion: Da die Eigentumsanspriiche im Falle einer Umwandlung verwissert
werden, haben die Aktionire einen stirkeren Anreiz zur Uberwachung der und Einflussnahme
auf die Risikobereitschaft des Managements (Collender et al., 2010). Andererseits kann Con-
tingent Capital zur Krisenbewiltigung beitragen, etwa bei Schieflage eines Instituts oder des
gesamten Finanzsystems, indem durch die Umwandlung automatisch frisches Eigenkapital
zugefiihrt wird (JG 2009 Ziffer 234).

268. Uber institutsspezifische Ausldsemechanismen hinaus wird eine Verbindung mit mak-
ro-prudenziellen Auslésemechanismen diskutiert, um bei Auftreten systemischer Krisen das
Eigenkapital fiir gefdhrdete Institute systemweit zuzufiihren (Kashyap et al., 2009). Allerdings
ist gerade der systemweite Mechanismus ein Problem, denn es muss sichergestellt werden,
dass die Aufsicht in der Lage und auch willens ist, diesen Mechanismus auszuldsen. Zudem
wire ein international abgestimmtes Verfahren notig, das derzeit nicht absehbar ist.
Das BCBS hat einen konkreten Vorschlag verdffentlicht, wie Contingent Capital in das neue
Basel I1I-Regelwerk aufgenommen werden konnte (BCBS, 2010b). Einen weitergehenden
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Vorschlag hat eine Schweizer Expertenkommission vorgelegt, gemif3 der die beiden system-
relevanten schweizerischen Grof8banken 19 vH Eigenkapital vorhalten miissen, weitgehend in
der Form von Contingent Capital (Kasten 11, Seite 172).

269. Allgemein favorisieren Finanzinstitute Contingent Capital gegeniiber Eigenkapital, da
es wie Fremdkapital steuerlich bevorzugt behandelt wird und damit kostengiinstiger ist als
Eigenkapital. Allerdings ist die bevorzugte steuerliche Behandlung von Fremdkapital gegen-
tiber Eigenkapital aus volkswirtschaftlicher Sicht nicht zu rechtfertigen. Weitere Begiinsti-
gungen von Fremdkapital gegeniiber Eigenkapital konnen auf Verzerrungen wie impliziten
Garantien des Staats zurlickgehen, die ebenfalls unerwiinscht sind. Es ist insgesamt unklar,
weshalb der Umweg iiber Contingent Capital gewéhlt werden soll, um hoéhere Kapitalpuffer
zu bilden, und nicht direkt hartes Kernkapital verwendet wird (Admati et al., 2010).

2. Marktstabilitit erhohen und Systemrelevanz verringern

270. Die zweite Séule der Krisenpravention zielt darauf ab, die Marktstabilitidt zu erhéhen
und die Systemrelevanz zu verringern. In dieser Sdule bestehen die groften Liicken und die
hochste Uneinigkeit in der Reformdebatte. Entsprechend sind neben zielfiihrenden Mafnah-
men, wie der Regulierung von aullerbdrslich gehandelten Produkten, in diesem Bereich gleich
mehrere potenziell kontraproduktive Mallnahmen in der Diskussion. Neben der Finanztrans-
aktionsteuer und dem Verbot von ungedeckten Leerverkdufen sind dies Varianten von Trenn-
bankensystemen. Die groBte Baustelle bleibt indes ein international abgestimmter und kon-
sistenter Ansatz zum Umgang mit systemrelevanten Instituten. Eine detaillierte Analyse und
Wiirdigung findet sich im Abschnitt IV (Ziffern 313 ff).

Standardisierung und Zentralisierung des Derivatehandels

271. Zu den zweckméBigen MaBBnahmen zéhlen die Standardisierung des Derivatehandels
sowie die Schaffung von zentralen Gegenparteien zur Verringerung des Ausfallrisikos
(JG 2009 Ziffer 212). Im Gegensatz zur bilateralen Abwicklung zwischen zwei Vertragspart-
nern konnen diese eine Vielzahl wechselseitiger Forderungen ausgleichen (Netting), dadurch
das Gegenparteirisiko verringern und somit die Markttransparenz erhdhen (CEP, 2009). Je-
doch muss in der Regulierung beriicksichtigt werden, dass eine zentrale Gegenpartei durch die
Konzentration der Risiken selbst zu einer systemrelevanten Institution werden kann.

272. In den Vereinigten Staaten soll ein verpflichtendes Clearing fiir Derivate eingefiihrt
werden. In Europa wurden als Reaktion auf die akute Krisensituation diverse Sofortmafnah-
men ergriffen, um einige der vordringlichsten Risiken des Derivatemarkts anzugehen. Voran-
getrieben durch die Europdische Kommission verpflichteten sich zehn globale Héndler
von CDS zur Nutzung einer oder mehrerer zentraler Gegenparteien in der Européischen Uni-
on (Europdische Kommission, 2009a). Die Risiken im Over-the-Counter (OTC)-Bereich wur-
den jedoch nicht hinreichend gemindert, sodass die Europdische Union weiterhin an Vor-
schldgen zur Standardisierung, Zentralisierung und geordneten Auftragsausfithrung arbeitet.
Auf internationaler Ebene ist es zumindest im Rahmen von Basel III gelungen, die Anreize zu
erhohen, standardisierte Derivate zu verwenden oder Transaktionen {iber zentrale Gegenpar-
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teien abzuwickeln. So sehen die dort beschlossenen Neuregelungen vor, dass die Risikoge-
wichte fiir OTC-Produkte hoher sind als fiir standardisierte Produkte. Damit wird implizit die
Eigenkapitalunterlegung fiir OTC-Produkte erhoht. Als flankierende Mallnahme ist dies si-
cherlich sinnvoll.

Finanztransaktionsteuer und Verbot von ungedeckten Leerverkiufen

273. Eine politisch sehr populére, aber fiir die Finanzstabilitdt nicht zielfiihrende Reform-
mafinahme ist die Finanztransaktionsteuer (FTS). Mit der FTS wird allgemein das Transak-
tionsvolumen auf den Finanzmérkten besteuert. Zwei zentrale Motive fiir deren Einfiihrung
sind der Einsatz als Instrument der Krisenpravention und fiir groBere Marktstabilitit einerseits
und als finanzpolitisches Instrument zur Generierung zusétzlicher Steuereinnahmen anderer-
seits.

Die FTS besteuert lediglich das Transaktionsvolumen, weshalb von ihr keine zielgenaue Len-
kungswirkung zu erwarten ist. Als Instrument der Krisenpriavention ist die FTS somit unge-
eignet und kann gerade zur Reduktion von systemischen Risiken keinen Beitrag leisten. Hier-
zu wire eine Lenkungssteuer erforderlich, die einen variablen Steuersatz in Abhéngigkeit der
Systemrelevanz vorsieht. Auch ist die stabilisierende Wirkung einer FTS auf die Volatilitdt
der Marktpreise bisher nicht belegt. Ganz im Gegenteil, es gibt Hinweise, dass die FTS die
Volatilitdt auf den Mérkten sogar erhoht (Hau, 2006; Jones und Seguin, 1997). Da die Steuer
aus den genannten Griinden nicht dem Ziel einer neuen und verbesserten Finanzmarktordnung
dienen kann, ist ihre Einfilhrung zumindest aus regulatorischer Sicht nicht sinnvoll. Inwie-
weit davon positive fiskalische Effekte ausgehen konnten (Schulmeister, 2009), ist aus Sicht
der Finanzmarktregulierung nachrangig.

274. Eine weitere, politisch ebenso populire, aber ebenso wenig zielfiihrende Maflnahme war
der deutsche Alleingang beim Verbot von ungedeckten Leerverkiufen. Allgemein bezeich-
nen Leerverkédufe Transaktionen, bei denen Wertpapiere verkauft werden, die nicht im Eigen-
tum des Verkéufers sind. Stattdessen leiht sich der Verkédufer die Wertpapiere fiir einen be-
stimmten Zeitraum gegen eine entsprechende Gebiihr. Vorteilhaft ist diese Transaktion fiir
den Verkdufer nur dann, wenn gegeniiber dem Zeitpunkt der Verleihung der Preis der Wert-
papiere bis zur vereinbarten Riickgabe ausreichend gesunken ist. Somit ist der Leerverkauf fiir
einen Verkaufer nur dann sinnvoll, wenn dieser in der Zukunft sinkende Preise erwartet. Bei
einem gedeckten Leerverkauf ist der Verkdufer zum Zeitpunkt der Verkaufsvereinbarung im
Besitz der Wertpapiere, bei einem ungedeckten Leerverkauf hingegen nicht. Ungedeckte
Leerverkdufe werden letztlich dadurch erméglicht, dass die Borse dem Verkdufer eine Frist
einrdumt — normalerweise zwei bis drei Geschéftstage —, innerhalb der er das Wertpapier an
den Kéufer liefern muss.

Das im Jahr 2010 beschlossene Gesetz zur Vorbeugung gegen missbrauchliche Wertpapier-
und Derivategeschéfte beinhaltet ein Verbot von ungedeckten Leerverkdufen fiir eine Vielzahl
von Wertpapieren und Finanzinstrumenten. Zukiinftig gelten dariiber hinaus bestimmte Ver-
offentlichungspflichten gegeniiber der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht, BaFin
(BMF, 2010). Begriindet wird das Verbot ungedeckter Leerverkdufe damit, dass dadurch
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Missstdnden entgegengewirkt wird und so das Vertrauen der Marktteilnehmer in die Funkti-
onsfahigkeit des Kapitalmarkts erhalten bleibt und gestarkt wird. Da bisher keine Daten zum
tatsdchlichen Umfang ungedeckter Leerverkdufe veroffentlicht wurden, stellt sich die Frage,
welche Gefahren tatsdchlich davon ausgehen und warum diese im nationalen Alleingang ein-
geschrankt wurden. Die wenigen quantitativen Abschitzungen, die es allgemein zu Leerver-
kdufen gibt, deuten auf einen eher begrenzten Umfang hin. In Europa wird deren Handelsvo-
lumen auf 1vH bis3 vH der Marktkapitalisierung geschétzt (Europdische Kommissi-
on, 2010c).

275. Bereits im Jahresgutachten 2008/09 hat der Sachverstidndigenrat zum Sinn und Zweck
des Verbots von Leerverkdufen Stellung genommen (JG 2008 Kasten 7). Seinerzeit war der
Ausloser dafiir eine akute Krisensituation, in der Marktprozesse gestort sein konnen, sich Pa-
nik und Geriichte schnell ausbreiten und nicht nur zu kurzfristigen Kursausschlédgen, sondern
zum Zusammenbruch von Unternehmen und Markten fithren konnen. In einer solchen Situa-
tion konnen Leerverkdufe krisenverstirkend wirken, was ein temporires Verbot von Leerver-
kdufen rechtfertigen kann. Unter normalen Marktbedingungen sind Leerverkédufe allerdings
ein wichtiges Instrument, das zur Preisfindung beitrdgt sowie die Marktliquiditit und die
Markteffizienz erhoht. Sie tragen dazu bei, Schwichen in Unternehmen und im Management
aufzudecken. Ein generelles Verbot von ungedeckten Leerverkdufen ist daher abzulehnen,
was partielle Eingriffsmdglichkeiten in turbulenten Marktphasen nicht ausschlieft.

Die Volcker-Regeln

276. Die nach dem ehemaligen Vorsitzenden der US-amerikanischen Zentralbank Paul Vol-
cker benannten Reformvorschldge, die Volcker-Regeln, sehen eine Neudefinition des Ban-
kengeschifts vor. Im verabschiedeten ,,Dodd-Frank-Gesetz* sind diese aufgenommen worden
und zielen auf Aktivititsbeschrankungen von Banken (Vereinigte Staaten von Ameri-
ka, 2010). Banken diirfen kiinftig nicht mehr im Eigenhandel aktiv sein, somit nicht in eige-
nem Namen und auf eigene Rechnung, sondern nur noch auf unmittelbaren Kundenwunsch
handeln. Banken diirfen kiinftig keine Anteile, Partnerschaften oder andere Eigentumsrechte
an Hedgefonds oder Private-Equity-Fonds erwerben oder halten beziehungsweise Sponsor
eines solchen Fonds bleiben oder werden. Zur Uberwachung und Kontrolle beinhalten die
Volcker-Regeln auch eine Anti-Hinterzichungsklausel, die es den zustindigen Aufsichtsbe-
horden bei einem Gesetzesversto3 erlaubt, die tiberwachten Institute zu einem Verkauf von
Beteiligungen zu zwingen.

277. Die Volcker-Regeln werden von vielen Seiten kritisiert, da sie keine wirksamen Mafl3-
nahmen zur Beseitigung des Moral-Hazard-Problems und zur Verringerung der Systemrele-
vanz darstellen. Vielmehr handelt es sich um einen groben Versuch der Mengenregulierung,
der im Vergleich zu anderen Eingriffen stark problembehaftet ist (JG 2009 Ziffer 200). Die
Malnahmen sind von der Idee des Trennbankensystems geprégt, bei dem zwischen Finanzak-
tivitdten unterschieden wird, die akzeptabel und versichert sind, und solchen, die inakzeptabel
und im Insolvenzfall nicht geschiitzt sind. Das Hauptproblem dieses Ansatzes liegt in der
Trennung der Aktivititen. Erstens konnen dadurch gesamtwirtschaftlich sinnvolle Synergieef-
fekte verloren gehen. Zweitens ergeben sich erhebliche Schwierigkeiten bei der praktischen
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Umsetzung. So sind durch die zahlreichen Ausnahmeregelungen klare Trennungen der Akti-
vitdten kaum moglich. Stattdessen wird damit eine regulatorische Grauzone geschaffen, die
Schlupflocher im System bietet, wie etwa bei Investitionen in Hedgefonds. Die Effektivitét
der Regulierung ist daher zweifelhaft. Zudem ist fraglich, ob sich die Regelung, wonach nur
die akzeptablen Bankgeschifte durch die Einlageversicherung gedeckt werden und alle ande-
ren Finanzakteure im Insolvenzfall keinen Schutz geniefen, in einer systemischen Krise wirk-
lich umsetzen ldsst. Da ein umfassender Ansatz zur Kontrolle und Verminderung der systemi-
schen Risiken fehlt, kann die Trennung von Tatigkeitsbereichen allenfalls die GroBe der Ban-
ken beeinflussen. Da sich Systemrelevanz nicht nur durch GréBe auszeichnet, sondern auch
durch den Vernetzungsgrad und die Komplexitit, reduziert eine Trennbankenldsung diese
nicht zwangslaufig.

3. Reform der Aufsichtsstrukturen

278. Bessere Instrumente der Regulierung sind zwar wichtig, aber gleichermallen bedeutsam
sind die richtige Ausgestaltung und Aufteilung von Aufsichtskompetenzen. Weitgehende Re-
formen der Instrumente der Krisenpridvention und des Krisenmanagements werden unwirksam
bleiben, wenn die Aufsichtskompetenzen nicht in der Hand von Institutionen liegen, die von
Politik und Finanzindustrie unabhingig, mit klaren Interventionspflichten, Analysefdhigkeiten
und den dazu nétigen Informationen ausgestattet sind. Insgesamt muss die Aufsichtsreform
als verpasste Chance bewertet werden (JG 2009 Ziffern 240 ff.). Neue Gremien wurden ge-
schaffen, aber sie erhielten kaum effektive Handlungsmoglichkeiten. Bestehende Institutionen
wurden nur zaghaft reformiert und die Informations- und Entscheidungskompetenzen verblei-
ben weitgehend auf der nationalen Ebene. Auch die im Koalitionsvertrag angekiindigte Auf-
sichtsreform in Deutschland kommt nicht voran. Anstelle einer Biindelung der Kompetenzen
bei der Deutschen Bundesbank droht die Zersplitterung der Aufsicht mit der Aufwertung der
Bundesanstalt fiir Finanzmarktstabilisierung (FMSA) noch weiter zuzunehmen.

Strukturprobleme der Aufsicht

279. Die Strukturprobleme der Finanzaufsicht sind weder neu noch iiberraschend. Schon
nach der Finanzkrise der 1990er-Jahre analysierte der damalige Bundesbankprésident Hans
Tietmeyer in seinem Bericht an die G7-Gruppe treffend die Defizite der globalen Aufsicht. Er
diagnostizierte eine mangelnde Verzahnung der mikro-prudenziellen Aufsicht mit einer auf
die instituts-, markt- und ldnderiibergreifenden Finanzrisiken ausgerichteten (makro-
prudenziellen) Aufsicht. Einen der Griinde fiir diesen Mangel erkannte Tietmeyer in der seg-
mentierten Informationsbasis. Obwohl nationale Aufsichten, internationale Organisationen
und unterschiedlichste internationale Regulierungsgremien schon damals unterschiedliche
Daten sammelten und analysierten, blieb alles dennoch Stiickwerk. An keiner Stelle waren
geniigend Kompetenzen und Informationen vorhanden, um eine umfassende Analyse der Fi-
nanzrisiken zu gewihrleisten (Tietmeyer, 1999). Tietmeyer empfahl deshalb die Griindung
eines globalen Gremiums, in dem die mikro- und die makro-prudenzielle Aufsicht internatio-
nal verzahnt wiirde. Es entstand das Financial Stability Forum (FSF), eine Informations- und
Koordinationsplattform, auf der sich hochrangige Vertreter der G10-Lander {iber zehn Jahre
hinweg regelméBig getroffen haben. Offensichtlich geniigte aber der reine Informationsaus-
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tausch nicht, um die groBte systemische Krise der letzten Dekaden zu verhindern. Vielmehr
ist —zehn Jahre und eine weltweite Finanzkrise spiter — die Problemdiagnose von damals
noch immer zutreffend: Die Integration von mikro- und makro-prudenzieller Aufsicht ist wei-
terhin ungeniigend. Die Fragmentierung der Aufsichtsarchitektur besteht auf allen Ebenen
(national, europdisch und global) fort.

280. Dariiber hinaus hat die aktuelle Finanzkrise weitere Strukturprobleme offen gelegt. Ins-
besondere wurde deutlich, dass der Umgang mit systemrelevanten Instituten nicht nur weitere
Instrumente, sondern auch eine deutliche Stirkung der Interventionskompetenzen und
-pflichten der Aufsicht erfordert. Letzteres ist notig, da Aufseher — mindestens so sehr wie
Notenbanken — unter dem Problem der Zeitinkonsistenz leiden: Im Vorfeld von Krisen wer-
den sie auf grofftmogliche Abschreckung setzen, die aber im akuten Krisenfall nicht mehr
optimal erscheint. Deshalb werden sie dann den betreffenden Instituten finanzielle Unterstiit-
zung anbieten (JG 2009 Ziffer 192). Dies fiihrt direkt zu einem Glaubwiirdigkeitsproblem und
dazu, dass sich die privaten (und auch die o6ffentlich-rechtlichen) Akteure sowie ihre Glaubi-
ger auf die unausgesprochene, implizite Garantie des Staats verlassen. Die Folge ist eine Zu-
nahme der systemischen Risiken. Wenn solche Anreizprobleme der Aufsicht in der Vergan-
genheit schnell als eine rein akademische Ubung abgetan werden konnten, ist dies nun nicht
mehr moglich.

281. Zudem bestehen weitere Anreizprobleme: Einerseits haben Aufseher im Zweifel keine
Anreize zur frithzeitigen Intervention. Vielmehr unterliegen sie — ebenso wie das Manage-
ment des betroffenen Instituts — der Versuchung, Probleme zunichst diskret und riicksichts-
voll zu behandeln. Dies fiihrt systematisch zur Nachsichtigkeit (Regulatory Forbearance) und
zu versteckten Verlusten in den Bilanzen, die meist kumuliert in Rezessionen zum Vorschein
kommen. Dann ist allerdings die Rezession oder die Krise dafiir verantwortlich, nicht jedoch
die Aufsicht. Zum anderen geraten die Aufseher leicht in die Rolle des Interessenvertreters.
Das ist gerade dann der Fall, wenn nationale Aufseher in internationale Gremien entsandt
werden, verbunden mit dem Auftrag, ein gutes Regelwerk auszuarbeiten und unter der Ne-
benbedingung, dass dieses den nationalen Unternehmen nicht schade oder —noch besser —
thnen im Wettbewerb einen Vorteil bringe. Die Interessenskollision wird weiter verschirft,
wenn den zu regulierenden Sektoren staatlich kontrollierte Unternehmen angehéren und mog-
liche Wettbewerbsnachteile auch im politischen System widerhallen.

282. Vor diesem Hintergrund lassen sich folgende Anforderungen an eine effektive Finanz-
aufsicht formulieren:

— Erstens muss die Aufsicht sowohl von der Politik wie auch vom Finanzsektor unabhéngig
sein. Unabhingigkeit ist eine Voraussetzung fiir Glaubwiirdigkeit in der unparteiischen
Anwendung von Regulierungen und der Zuteilung von Lasten. Aus demselben Grund sind
auch Interventionspflichten unerlésslich.

— Zweitens muss die Aufsicht problemlosungsfihig sein. Dazu ist es erforderlich, dass sie
iiber die notigen Informationen und Kompetenzen verfiigt.
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— Dirittens miissen die Kompetenzen auf der richtigen Ebene angesiedelt sein. Zum Bei-
spiel machen systemische Risiken meist nicht an Léndergrenzen halt. Entsprechend kann
man ihrer mit noch so guten Regulierungen auf der nationalen Ebene nicht Herr werden.
Hier sind globale oder zumindest europédische Losungen erforderlich.

Zaghafte Reformen der internationalen Aufsicht

283. Die Aufsichtsreform auf allen Ebenen schafft viele neue Gremien, hohen Koordinati-
onsaufwand und keine umfassende Aufsicht. Auf der internationalen Ebene nimmt eine
Vielzahl von Gremien, die meist mit nationalen Aufsehern bestiickt sind, Koordinationsfunk-
tionen wahr. Allein in Basel tagt neben dem BCBS noch eine Reihe weiterer Koordinations-
gremien, zwischen denen ebenfalls Koordinationsbedarf besteht. Selbst die makro-
prudenzielle Aufsicht ist auf mehrere Institutionen aufgeteilt (Schaubild 37, Seite 158). Auf
der globalen Ebene teilen sich vor allem das FSB und der IWF die Aufsichtsfunktionen. Die
Staats- und Regierungschefs der G20-Staaten haben einerseits beide Organisationen aufge-
wertet, aber andererseits keiner von beiden ein alleiniges Mandat {ibertragen und ihnen statt-
dessen den vagen Auftrag zu einer guten Zusammenarbeit gegeben. Gemif3 einer informellen
Arbeitsteilung soll sich das FSB um die Koordination der Arbeiten an der Finanzmarktregu-
lierung kiimmern und der IWF die Uberwachung des Finanzsystems im Rahmen seiner lin-
derspezifischen Priifungen durchfiihren. Leider ist diese Abgrenzung alles andere als trenn-
scharf. In einigen Bereichen bestehen Uberschneidungen, wihrend fiir andere, etwa fiir die
Aufsicht tiber grenziiberschreitende Institute, keine der beiden Organisationen zusténdig ist.
Zwar werden bessere Frithwarnsysteme gefordert, aber die globale makro-prudenzielle Auf-
sicht bleibt weiterhin ohne Zugang zu relevanten institutsspezifischen Informationen. Ein In-
formationssystem, das zumindest die Positionen der systemrelevanten Akteure anzeigt, wire
dringend erforderlich (JG 2009 Ziffer 237; JG 2008 Ziffer 273; Issing et al., 2009). Ein sol-
ches System ist aber nicht einmal auf der europédischen Ebene absehbar.

284. Auch auf der européischen Ebene zeigt sich ein Bild der Fragmentierung. Aufbauend
auf den Vorschldgen der De Larosiere-Gruppe werden mikro- und makro-prudenzielle Auf-
sicht weiterhin getrennt bleiben. Die mikro-prudenzielle Aufsicht wird auf drei Institutionen
mit Zustindigkeiten fiir Versicherungen und betriebliche Altervorsorge (European Insurance
and Occupational Pensions Authority — EIOPA), Banken (European Banking Authority —
EBA) und Wertpapiere (European Securities and Markets Authority — ESMA) aufgeteilt. Die
Gremien sind in drei verschiedenen Metropolen angesiedelt und werden hauptsichlich Bera-
tungs- und Koordinationsfunktionen wahrnehmen. Beispielsweise wird die EBA nur in Aus-
nahmefillen Durchgriffsrechte auf einzelne Institute erhalten. Der zaghafte Ansatz, die Auf-
sicht liber grenziiberschreitende Institute zu verbessern, miindet in der Griindung von Super-
visory Colleges, die fiir 36 grole Banken eingerichtet wurden. Allerdings dienen diese haupt-
sdchlich dem Informationsaustausch von Aufsehern aus Heimat- und Gastlindern und haben
dariiber hinaus keine weitergehenden Handlungskompetenzen. Zudem werden die europdi-
schen Institutionen auch in Zukunft nur fallweise und eingeschrinkt iiber Daten von Einzelin-
stituten verfligen, wihrend die Kontrolle iiber bankaufsichtsrechtliche Daten auf der nationa-
len Ebene verbleibt. Eine Gesamtschau der Risken im europdischen Finanzsystem ist somit
weiterhin nicht moglich.
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285. Der Mangel an relevanten Informationen wird zudem die Effektivitit des ESRB als
makro-prudenzielles Aufsichtsorgan einschrinken. Zwar wird dieses neue Gremium mit ei-
nem weitreichenden Mandat versehen: Es erhélt die Zustdndigkeit fiir die Finanzstabilitét in
der Europdischen Union, soll systemische Risiken iiberwachen und vermindern sowie die
reibungslose Funktion der Finanzmarkte sicherstellen. Allerdings entsprechen die Organisati-
onsstrukturen und Handlungskompetenzen kaum diesem weitreichenden Auftrag. Nach zihen
Verhandlungen iiber die Zusammensetzung des Plenums wurde ein Kompromiss erzielt, wo-
nach dort voraussichtlich 65 Mitglieder sitzen werden. Davon sind 37 Mitglieder stimmbe-
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rechtigt, darunter die 27 Prédsidenten der nationalen Notenbanken, der Prasident und der Vize-
prasident der EZB, die Vorsitzenden der EBA, ESMA, EIOPA, der Vorsitzende und die bei-
den stellvertretenden Vorsitzenden des Beratenden Wissenschaftlichen Ausschusses, der Vor-
sitzende des Beratenden Fachausschusses sowie ein Mitglied der Europdischen Kommission
(Europiisches Parlament, 2010). All diese Mitglieder sind dazu gehalten, sich nicht als Inter-
essensvertreter ihrer jeweiligen Lénder und Institutionen zu sehen. Ob dies eintritt, ist in ei-
nem so grolen Gremium fraglich.

Daten iiber die Finanzinstitute soll das ESRB in der Regel nur in aggregierter Form erhalten.
Fallweise konnen Einzelergebnisse angefragt werden, aber nur nachdem das ESRB mit der
nationalen Aufsichtsbehdrde in einem mehrstufigen Prozess begriindet hat, weshalb diese
Anfrage berechtigt und angemessen ist. Sollte das ESRB trotz dieser ungiinstigen Ausgangs-
lage ein signifikantes Risiko identifiziert haben, kann es Warnungen und Empfehlungen an
nationale und europidische Aufsichtsbehdrden aussprechen, die aber in der Regel nicht verof-
fentlicht werden. Folgt die angesprochene Institution der Empfehlung nicht, so hat sie dies zu
begriinden (,,act or explain). Offentliche Warnungen und Empfehlungen kann das ESRB nur
aussprechen, wenn dies eine Zweidrittel-Mehrheit befiirwortet.

286. Damit bleibt letztlich unklar, worin der Fortschritt in der makro-prudenziellen Aufsicht
bestehen soll. Die EZB hat schon bisher Finanzstabilitétsberichte auf der Basis von allgemein
zuginglichen Daten erstellt. Sie hat darin Warnungen und Empfehlungen offentlich ausge-
sprochen, ohne ein mehrstufiges Verfahren zu durchlaufen. Zwar gab es keine Pflicht der zu-
staindigen Behdrden auf eine Empfehlung zu antworten, aber die jetzt fiir das ESRB vorgese-
hene Begriindungspflicht ist noch lange keine Handlungspflicht. Aus diesem Grund ist gewis-
sermaflen nach der Reform vor der Reform. Eine umfassende Reform des institutionellen
Rahmens fiir die Bankenaufsicht diirfte sowohl im Interesse der Finanzmarktstabilitét als auch
der Wettbewerbsfdhigkeit der in Europa titigen Banken liegen. Fiir die europaweit titigen
Finanzinstitute bedeutet das Nebeneinander unterschiedlicher nationaler Regelungen und Be-
horden eine erhebliche biirokratische Belastung und damit zusitzliche Kosten (JG 2008 Zif-
fern 282 ff.). Im Zusammenhang mit der Krise des Euro-Raums ist die Bedeutung einer in-
tegrierten europiischen Finanzaufsicht insgesamt deutlich hervorgetreten (Ziffern 272 ft.).

Reform der nationalen Aufsicht aufgeschoben oder aufgehoben?

287. In Deutschland ist das wahrscheinliche Resultat eines monatelangen Tauziehens erniich-
ternd. Es zeichnet sich ab, dass — entgegen der Absichtserklarung im Koalitionsvertrag — fast
alles beim Alten bleiben wird. Die Aufsichtsfragmentierung bleibt mit hoher Wahrscheinlich-
keit erhalten; allenfalls wird die Zusténdigkeit der Deutschen Bundesbank fiir Systemstabilitét
genauer spezifiziert. Da sie diese Funktion bereits jetzt wahrnimmt, kann dies kaum als Fort-
schritt bezeichnet werden. Stein des AnstofB3es ist die Frage, ob eine in die Deutsche Bundes-
bank integrierte Finanzaufsicht weiterhin der Rechts- und Fachaufsicht des Bundesfinanzmi-
nisteriums unterstehen soll. Das Ministerium leitet dies aus dem Prinzip der demokratischen
Kontrolle ab, demzufolge die Unabhéngigkeit der Deutschen Bundesbank in geldpolitischen
Fragen die Ausnahme bleiben miisse.
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288. Aus okonomischer Perspektive sind die Griinde, die fiir eine Unabhéngigkeit der Auf-
sicht sprechen, dieselben wie jene, die fiir die Unabhingigkeit der Geldpolitik sprechen. Wie
oben ausgefiihrt geht es neben der Freiheit von politischer Beeinflussung und Vereinnahmung
durch die Finanzinstitute in erster Linie darum, die Probleme der Zeitinkonsistenz zu iiber-
winden und Glaubwiirdigkeit zu erwerben. Eine unabhéngige Notenbank kann die Inflations-
erwartungen stabilisieren, indem sie glaubwiirdig ankiindigt, auf iiberméBige Lohnsteigerun-
gen mit einer restriktiven Geldpolitik zu reagieren. Eine unabhingige Aufsicht kann die Fi-
nanzstabilitét sichern, indem sie ihrerseits glaubwiirdig Konsequenzen fiir tiberméfige Risi-
koaufnahme androht. Die Deutsche Bundesbank war vor der Griindung der EZB eine der un-
abhingigsten Notenbanken. Die Vorteile einer solchen unabhidngigen Geldpolitik wurden im
Ausland zunehmend erkannt und es entstand eine weltweite Bewegung hin zu unabhéngigen
Notenbanken. Auch fiir die Aufsicht werden die Vorteile im Prinzip akzeptiert. So haben die
Europdische Kommission und der Baseler Ausschuss fiir Bankenaufsicht (BCBS) Unabhén-
gigkeit als eines der Grundprinzipien einer effektiven Aufsicht gefordert. Die deutsche Fi-
nanzaufsicht hingegen muss im internationalen Vergleich als wenig unabhéngig bezeichnet
werden (Quintyn et al., 2007).

289. Neben den geschilderten Anreizproblemen ist die Biindelung der Aufsichtskompetenzen
bei der Deutschen Bundesbank, auch aus Griinden der Effektivitiat zu befiirworten. Insbe-
sondere konnen im Krisenfall Synergien aus der Marktprdsenz und der Aufsichtsrolle beste-
hen, die die effiziente Wahrnehmung der Rolle als Lender of Last Resort gewdhrleisten
(JG 2007 Ziffern 223 ff.). Die Trennung von Finanzaufsicht und Notenbank war im letzten
Jahrzehnt zunehmend populir geworden und insbesondere das Vereinigte Konigreich sah sein
Trennmodell als wegweisend; in der Krise von Northern Rock hat es allerdings kldglich ver-
sagt. Die jetzige Regierung ist dabei, die Aufsichtskompetenzen an die Bank of England zu
iibertragen, die im Ubrigen schon die Kompetenzen zur Abwicklung und Restrukturierung
von notleidenden Banken erhalten hat.

290. Die Notwendigkeit einer vollstindigen Integration der Finanzaufsicht in die Deut-
sche Bundesbank gehort zu den zentralen Lehren aus der Finanzkrise und sollte nicht weiter
aufgeschoben werden. Das Spannungsfeld zwischen Unabhingigkeit und demokratischer Le-
gitimation konnte dadurch aufgelost werden, dass die Deutsche Bundesbank schwerwiegende
Verwaltungsakte — wie etwa den Entzug der Lizenz oder der Abberufung von Geschiftslei-
tern — dem Bundesministerium der Finanzen vorab vorlegt. Im Falle eines Dissenses wiirde
das Ministerium die rechtliche Verantwortung fiir diese Entscheidung iibernehmen. In dieser
Weise lieBe sich die vollstindige Ubernahme der Bankenaufsicht im Rahmen eines Vollinteg-
rationsmodells so ausgestalten, dass einerseits der Verantwortlichkeit der Regierung fiir das
Verwaltungshandeln der Aufsichtsbehorde Rechnung getragen wird und andererseits die per-
sonelle, finanzielle und organisatorische Unabhingigkeit der Deutschen Bundesbank uneinge-
schriankt gewahrt bleibt.
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4. Abwicklung und Lastenteilung

291. Die Reform des Krisenmanagements kommt auf der internationalen Ebene kaum
voran. Nur eher weiche Instrumente wie Living Wills finden Zustimmung. Ein internationa-
les oder auch nur europdisches Insolvenzrecht fiir systemische Institute ist in weiter Ferne.
Auf nationaler Ebene werden zwar Reformen des Insolvenzrechts fiir Finanzinstitute vorange-
trieben, ob diese dann letztendlich miteinander kompatibel sein werden, ist hochst zweifel-
haft. Dennoch kann das deutsche Restrukturierungsgesetz als klarer Fortschritt bezeichnet
werden. Ein richtiger Schritt hin zu einer besseren Lastenverteilung zwischen privatem und
offentlichem Sektor ist auch der Restrukturierungsfonds, der aus einer Bankenabgabe gespeist
werden und im Krisenfall die Zwischenfinanzierung sicherstellen soll. Durch diese laufenden
Beitrage sollen dann in Zukunft nicht mehr die Steuerzahler in die Pflicht genommen, sondern
die Last von der Finanzindustrie vermehrt selbst getragen werden. Eine detaillierte Analyse
und Wiirdigung findet sich in Abschnitt III dieses Kapitels (Ziffern 294 ff.).

Living Wills

292. Der Living Will ist eine Art Selbstabwicklungsverfiigung, dhnlich einem Testament, die
von Finanzinstituten aufgesetzt werden muss, um aufzuzeigen, wie im Krisenfall systemrele-
vante Teile vom Rest eines Instituts abgetrennt werden konnen. Die Aufsicht erhofft sich,
dass iiber diesen Mechanismus ein Zwang zum Aufbrechen komplexer Unternehmensstruktu-
ren entsteht und eine Bereinigung des Finanzsektors ermoglicht wird. Fiir sich genommen
sind solche Abwicklungstestamente jedoch nur eine sehr weiche Maflnahme (JG 2009 Zif-
fer 202). Grofle und komplexe Finanzinstitute haben kaum einen Anreiz, ernsthaft ihre Soll-
bruchstellen im Vorhinein zu definieren und diese der Aufsicht zu kommunizieren. Um Ab-
wicklungen zu vereinfachen, ist vielmehr ein starkes rechtliches Fundament zur Intervention
und Restrukturierung von Finanzinstituten notwendig. Die Errichtung eines grenziiberschrei-
tenden Krisenmanagements sowie eines effektiven Abwicklungsregimes ist fiir die Regulie-
rungsbehorden und Gesetzgeber wichtiger, als dass sich einzelne Unternehmen auf ihren ei-
genen Untergang vorbereiten.

293. Als integriertes Instrument eines umfassenden Aufsichtssystems konnten Living
Wills allerdings dazu eingesetzt werden, die Komplexitit von groen Finanzinstituten zu re-
duzieren und die Abwicklungsfahigkeit zu erhohen. In der Schweiz wird derzeit der Grundge-
danke von Living Wills als Aufsichtselement diskutiert: Institute, die eine organisatorische
Vereinfachung durchfiihren, die im Krisenfall eine Abspaltung vereinfacht, erhielten demnach
eine Gutschrift beim regulatorischen Eigenkapital (Schweizer Expertenkommission, 2010).
Eine praktische Umsetzung von Living Wills ist bisher nur im Vereinigten Konigreich ge-
schehen. Im Financial Services Act 2010 wurde unter anderem die Einfithrung eines Recovery
and Resolution Plans beschlossen (Regierung des Vereinigten Konigreichs, 2010). Auf euro-
pdischer sowie globaler Ebene wird das Konzept zwar intensiv diskutiert, eine Umsetzung ist
jedoch noch nicht absehbar.
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294. Die Krise offenbarte eine Reihe von Defiziten im Umgang mit Finanzinstituten, die in
Schieflage geraten waren. Es fehlte an Anreizen fiir die Betroffenen, Schieflagen im Vorfeld
anzuzeigen, sowie an Anreizen fiir die Aufsicht, frithzeitig einzugreifen. Fiir Schieflagen sys-
temrelevanter Finanzinstitute fehlte es an Interventions- und Restrukturierungsinstrumenten
und an einer Uberbriickungsfinanzierung sowie an Méglichkeiten der konsequenten Bereini-
gung der Bilanzen. Schlielich fehlte es an international abgestimmten Verfahren zum Um-
gang mit grenziiberschreitenden Insolvenzen. Im Endeffekt mussten sdmtliche systemrelevan-
ten Kreditinstitute in allen Staaten gestiitzt werden und selbst nicht-systemrelevante Institute
wurden unter den Schutzschirm genommen. Aus der bisher impliziten Garantie einer staatli-
chen Stiitzung von systemrelevanten Instituten wurde durch den Krisenfall eine wirksame —
explizite — Garantie. Damit der Staat und somit der Steuerzahler zukiinftig nicht erneut ein-
zelne Institute retten muss, ist es von zentraler Bedeutung, ein Regelwerk zu implementieren,
das es Aufsichtsorganen im Krisenfall erlaubt, systemrelevante Institute abzuwickeln. Zudem
muss dafiir eine (Zwischen-)Finanzierung sichergestellt sein, damit von der Abwicklung eines
solchen Instituts keine weiteren Finanzmarktschocks ausgehen konnen.

295. Hierzu hat die Bundesregierung einen Vorschlag fiir ein Gesetz zur Restrukturierung
und geordneten Abwicklung von Kreditinstituten, zur Errichtung eines Restrukturierungs-
fonds fiir Kreditinstitute und zur Verlangerung der Verjédhrungsfrist der aktienrechtlichen Or-
ganhaftung (Restrukturierungsgesetz) vorgelegt, der bereits vom Deutschen Bundestag verab-
schiedet wurde. Vor dem Hintergrund der eben skizzierten Anforderungen an den Aufsichts-
rahmen sind die relevanten Teile der Reform weitgehend gelungen. So erhilt die Aufsicht
nun stark erweiterte Handlungsmoglichkeiten im Umgang mit Schieflagen systemrelevanter
Finanzinstitute. Daneben steht dauerhaft ein Finanzierungsmechanismus bereit, der im Fall
einer notwendigen Restrukturierung die Zwischenfinanzierungen gewahrleistet.

1. Verfahren zur Sanierung und Reorganisation

296. Gemil Artikel 1 und 2 Restrukturierungsgesetz werden mit dem Gesetz zur Reorgani-
sation von Kreditinstituten (Kreditinstitute-Reorganisationsgesetz — KredReorgG) sowie der
Anderung des Kreditwesengesetzes die Regelungen fiir die Restrukturierung und geordnete
Abwicklung von Kreditinstituten bestimmt. Mit diesem Gesetzesvorschlag soll ein Zwei-
Siulen-Modell fiir die geordnete Abwicklung in Schieflage geratener Kreditinstitute etabliert
werden. Die erste Sédule basiert auf eigenverantwortlichen Verfahren, die durch das
KredReorgG festgelegt werden. Demgegeniiber umfasst die zweite Sdule im Rahmen des
Kreditwesengesetzes (KWG) hoheitliche Verfahren zur Losung unternehmensinterner Finanz-
und Liquiditédtsprobleme (Schaubild 38, Seite 164).

Eigenverantwortliches Verfahren

297. Das eigenverantwortliche Verfahren im KredReorgG sieht mit dem Sanierungsverfah-
ren einerseits und dem Reorganisationsverfahren andererseits wiederum ein zweistufiges Ver-
fahren vor, das einen Rahmen fiir kollektive Verhandlungslosungen schaffen soll. Das Ver-
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fahren wird auf Initiative des Kreditinstituts selbst eingeleitet und soll damit der eigentiime-
rischen Verantwortung Rechnung tragen.

298. Auf der ersten Stufe steht ein Sanierungsverfahren, mit dem Schieflagen durch friih-
zeitiges Eingreifen der Geschéftsfilhrung bewiltigt werden sollen. Bei dieser Stufe geht es um
eine verbesserte Krisenpravention. Dazu wurden Anreize gesetzt, eine eigenverantwortliche
Sanierung der Bank im Vorfeld der Insolvenz, unter Beteiligung der Eigentiimer und Gléaubi-
ger, durchzufiihren. Dieses Verfahren steht allen sanierungsbediirftigen Kreditinstituten zur
Verfiigung und eréffnet Handlungsoptionen, die bereits heute im Wesentlichen im KWG an-
gelegt sind. So konnen etwa Entnahmen durch die Inhaber und Gesellschafter sowie Gewinn-
ausschiittungen untersagt oder beschrinkt werden; bestehende Vergiitungs- und Bonusrege-
lungen konnen auf ihre Angemessenheit hin tiberpriift und angepasst werden. Eingriffe in
Drittrechte sind in dieser Verfahrensstufe nicht vorgesehen.

Auf der zweiten Stufe steht ein Reorganisationsverfahren, mit dem eine fortgeschrittene
Schieflage — ebenfalls unternehmensintern — behoben werden soll. Das Verfahren kann einge-
leitet werden, wenn ein vorhergehender Sanierungsversuch bereits gescheitert ist oder eine
Sanierungslosung von vornherein aussichtslos erscheint. Allerdings steht das Reorganisati-
onsverfahren nur Kreditinstituten zur Verfiigung, bei denen eine Bestandsgefihrdung vorliegt,
die zu einer Systemgefdhrdung beitragen kann. Das Reorganisationsverfahren orientiert sich
am Insolvenzplanverfahren und ermdoglicht Eingriffe in Rechte der Glaubiger und die Einbe-
ziehung der Anteilsinhaber. So kann der Reorganisationsplan Kapitalmallnahmen vorsehen,
etwa die Umwandlung von Forderungen in Gesellschaftsanteile (Debt Equity Swap) sowie
eine Umwandlung oder Ausgliederung von Unternehmensteilen.

299. Hauptakteur beider Verfahrensstufen ist der jeweils gerichtlich einzusetzende Berater
(Sanierungs- beziehungsweise Reorganisationsberater), der dem Sonderbeauftragten nach
dem KWG sowie dem vorldufigen Insolvenzverwalter dhnlich ist. Er trdgt die Verantwortung
fiir die Umsetzung des Sanierungs- und des Reorganisationsplans und haftet fiir Fehlverhal-
ten. Dabei werden dem Berater Informations-, Priifungs- sowie Weisungsrechte zugestanden.
Dariiber hinaus konnen weitere gerichtliche Maflnahmen ergriffen und so etwa die Abberu-
fung der Geschéftsleitung erwirkt werden.

300. Insgesamt erscheint das eigenverantwortliche Verfahren wenig geeignet fiir den Um-
gang mit systemischen Bankenkrisen (Binder, 2010; Eidenmiiller, 2010). Das Modell hat we-
nig Aussicht auf Erfolg, denn die Verfahren sind langwierig und kompliziert. Sie erfordern
gerichtliche Entscheide und fithren moglicherweise zu kontraproduktiven Reaktionen. Denn
sobald eines der Verfahren erdffnet und damit die tatsidchliche Situation der Bank 6ffentlich
wird, werden Einleger und Kreditgeber reagieren, indem sie die Einlagen abziehen bezie-
hungsweise die Kreditlinien stoppen. Dies 16st zumindest bei dem betroffenen Kreditinstitut
dhnliche Liquidititsengpidsse aus, wie dies durch das Einfrieren der schwebenden Geschifts-
bezichungen der Fall wire; dies sollte durch das eigenverantwortliche Verfahren eigentlich
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Schaubild 38

Zwei-Saulen-Modell zur Restrukturierung und Abwicklung bestandsgefahrdeter Kreditinstitute

Schieflage des Kreditinstituts

v

Eigenverantwortliches Verfahren

Kreditinstitute-Reorganisationsgesetz
(Artikel 1 Restrukturierungsgesetz)

— Verfahrenseinleitung auf Initiative des Kreditinstituts
— Verfahrensvollzug durch einen Berater

v

Hoheitliches Verfahren

Kreditwesengesetz mit Anderungen
nach Artikel 2 Restrukturierungsgesetz

— Verfahrenseinleitung durch BaFin
— Verfahrensvollzug durch BaFin

Sanierungsverfahren
Ziel
— Fruhes Eingreifen auf der Ebene der Geschaftsfihrung
— Eigenverantwortliche Sanierung der Bank durch die Eigentimer
und Glaubiger im Vorfeld einer Insolvenz

Teilnahmeberechtigung
— Verfahren steht allen sanierungsbedirftigen Kreditinstituten zur
Verfugung

MaBnahmen

— Handlungsoptionen orientieren sich am heutigen KWG

— Eingriffe in Drittrechte in dieser Verfahrensstufe noch nicht
vorgesehen

Reorganisationsverfahren
Ziel
— Eingriff bei fortgeschrittener Schieflage
— Eigenverantwortliche Reorganisation der Bank durch Eigen-
timer und Glaubiger

Teilnahmeberechtigung
— nur fir Kreditinstitute, bei denen eine Bestandsgefahrdung
vorliegt, die zu einer Systemgefahrdung beitragen kann

MaBnahmen

— Orientiert sich am Insolvenzplanverfahren

— Erméglicht Eingriffe in Rechte der Glaubiger und
Einbeziehung der Anteilsinhaber, wie

— Umwandlung von Anspriichen in Gesellschaftsanteile
(Debt Equity Swaps)
— Umwandlung oder Ausgliederung von Unternehmensteilen

© Sachverstandigenrat

verhindert werden. Insofern konnte schon die Eroffnung des eigenverantwortlichen Verfah-
rens das Verfahren scheitern lassen. Daher ist davon auszugehen, dass Banken nicht die Initia-
tive fiir eine eigenverantwortliche Losung suchen werden. Daneben stellt sich die Frage, wes-
halb die Geschiftsleitung eines Kreditinstituts die Aufmerksamkeit der Aufsichtsbehorden auf
sich ziehen sowie einen Berater in Kauf nehmen soll, ohne ersichtliche Zugestédndnisse seitens
der Aufsicht zu bekommen. Im Gegenteil, dem Berater konnen Rechte eingerdumt werden,
die die Geschiftsleitung in ihren eigenen Rechten zum Teil empfindlich beschneiden. Dartiber
hinaus ist neben dem Berater das Gericht stark in die Verfahren involviert, was eine hohe
Fachkompetenz in bankbetrieblichen Fragestellungen voraussetzt. Insgesamt erscheint das
eigenverantwortliche Sanierungs- und Reorganisationsverfahren im besten Falle redundant,
jedoch im schlechtesten Falle schéadlich. Letzteres genau dann, wenn es dazu verleitet, das
aufsichtsrechtliche Verfahren erst verspétet zu erdffnen.

Hoheitliches Verfahren

301. Das hoheitliche Verfahren wird mit einer Anderung des KWG eingefiihrt. Demnach ist
es der BaFin moglich — auch ohne die Zustimmung der Glaubiger und Anteilseigner — auf-
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sichtsrechtliche Schritte einzuleiten und diese federfiihrend umzusetzen. Damit wird den ei-
genverantwortlichen Verfahren eine Zwangslosung zur Seite gestellt. Sind die Anteilseigner
oder Glaubiger nicht bereit, aktiv an der Reorganisation des Kreditinstituts mitzuwirken, oder
erscheint ein Vorgehen nach dem KredReorgG nicht aussichtsreich, so kann die BaFin sofort
das aufsichtsrechtliche Eingriffsverfahren nach Artikel 2 Restrukturierungsgesetz einleiten.
Die hier vorgesehenen Regelungen sind eindeutig zu begriifien. Sie folgen in weiten Teilen
den Anforderungen eines modernen Eingriffs- und Insolvenzrechts fiir systemrelevante Ban-
ken, so wie es der Sachverstindigenrat in seinem letzten Jahresgutachten skizziert hat und das
im Einklang mit internationalen Verfahrensweisen steht (JG 2009 Ziffern 213 ff.).

302. Einerseits sollen die Eingriffsvoraussetzungen der Aufsicht bei unzureichenden Eigen-
mitteln und unzureichender Liquiditit (§ 45 KWG) klarer gefasst werden. Dazu sollen insbe-
sondere explizite Schwellenwerte eingefiihrt werden. Bislang konnte die BaFin aufsichts-
rechtliche Mallnahmen nur auslosen, wenn bei einem Institut die entsprechenden aufsichts-
rechtlichen Mindestanforderungen an Eigenmittelausstattung oder Liquiditdt nicht mehr ge-
geben waren oder ,,die Vermogens-, Ertrags- oder Finanzentwicklung eines Instituts die An-
nahme [rechtfertigt], dass es diese Anforderungen nicht dauerhaft erfiillen konnen wird®“. Die
Aufsicht sprang somit sprichwortlich erst dann ein, wenn das Kind bereits in den Brunnen
gefallen war. Die nun vorgeschlagenen Schwellenwerte sollen ein mdglichst frithzeitiges Ein-
schreiten der BaFin zur Verhinderung einer finanziellen Schieflage eines Instituts ermdgli-
chen. Konkrete Anhaltspunkte fiir eine Fehlentwicklung sollen insbesondere gravierende oder
fortlaufende Abwirtsentwicklungen des Solvabilititskoeffizienten sowie der Liquiditdtskenn-
ziffer sein. Die Einfilhrung dieser Schwellenwerte ist zu begriilen, sollte aber zu einem Sys-
tem gestaffelter Schwellenwerte ausgeweitet werden. Die vorgeschlagenen Werte definieren
lediglich eine Schwelle, ndmlich die fiir eine anfangliche Schieflage. Mit einem System ge-
staffelter Schwellenwerte konnten fiir die verschiedenen Phasen einer Bankenkrise entspre-
chende aufsichtsrechtliche Kennzahlen bestimmt und davon abgeleitete Eingriffspflichten
wirksam werden (JG 2009 Ziffern 213 {f.). Ein solches Eingriffsregime ist geeignet, um die
Probleme der Zeitinkonsistenz der Aufsicht zu reduzieren, und konnte sich an dem System
der Prompt Corrective Action der US-amerikanischen Federal Deposit Insurance Corporati-
on (FDIC) orientieren.

303. Andererseits erhélt die Bankenaufsicht weitergehende Handlungsméglichkeiten zum
Umgang mit Insolvenzen systemrelevanter Banken. Demnach kann die BaFin anordnen, dass
das Vermogen eines Kreditinstituts einschlieBlich seiner Verbindlichkeiten auf einen beste-
henden Rechtstriiger durch eine Ausgliederung iibertragen wird. Die Ubertragungsanordnung
kann davon abweichend vorsehen, dass nur ein Teil des Vermdgens, der Verbindlichkeiten
und der Rechtsverhéltnisse auf den libernehmenden Rechtstriger iibertragen wird (partielle
Ubertragung). Nach Wirksamwerden der Ubertragungsanordnung kann die BaFin die Erlaub-
nis des Kreditinstituts zum Geschéftsbetrieb aufheben, wenn das Kreditinstitut nicht in der
Lage ist seine Geschéifte im Einklang mit den Bestimmungen des KWG fortzufiihren. Eine
Ubertragungsanordnung darf nur ergehen, wenn das Kreditinstitut in seinem Bestand gefihr-
det ist (Bestandsgefdhrdung) und hierdurch die Stabilitit des Finanzsystems gefdhrdet (Sys-
temgefdhrdung) und sich die von der Bestandsgefihrdung ausgehende Systemgefahrdung
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nicht auf anderem Wege als durch die Ubertragungsanordnung in gleich sicherer Weise besei-
tigen ldsst. Eine Systemgefdhrdung wird vermutet, wenn sich die Bestandsgefdhrdung des
Kreditinstituts in erheblicher Weise negativ auf andere Unternehmen des Finanzsektors, auf
die Finanzmérkte oder auf das allgemeine Vertrauen in die Funktionsfdhigkeit des Finanzsys-
tems auswirkt. Diese Beurteilung wird von der BaFin in Abstimmung mit der Deutschen
Bundesbank vorgenommen. Mit diesen Instrumenten sollte die Aufsicht in Zukunft besser fiir
die Bewiltigung einer systemischen Bankenkrise vorbereitet sein.

304. Die vorgeschlagene Regelung hinsichtlich der Behandlung von Beendigungs- und Ver-
rechnungsklauseln in internationalen Finanzkontrakten hingegen drohen ins Leere zu lau-
fen. Mit dem Verbot der Beendigung von Schuldverhiltnissen (§ 13 KredReorgG) soll ent-
sprechenden Kiindigungs- und Losungsrechten entgegengewirkt werden, die gerade im inter-
nationalen Rechtsverkehr {iblich sind, speziell bei Finanzierungs- und Derivategeschéften.
Wenngleich derartige Regelungen innerhalb des deutschen Rechtsraums durchaus Giiltigkeit
besitzen, bestehen hingegen bei internationalen Vertragsbindungen berechtigte Zweifel an der
Durchsetzbarkeit der (zeitweisen) Suspension der Beendigungsrechte (Binder, 2010). So ist
zu beflirchten, dass die Gegenparteien ihre vertraglichen Kiindigungsrechte unverziiglich aus-
tiben werden, um sich vor etwaigen Kiirzungen ihrer Forderungen im Rahmen des Reorgani-
sationsplans zu schiitzen. An dieser Stelle wird die Problematik nationaler Vorgehen mit un-
terschiedlichen Insolvenzverfahren iiberdeutlich. Lassen sich die vorgesehenen deutschen
Regelungen ndmlich nicht auf Derivatvertrige anwenden, die unter ausldndischem Recht ge-
schrieben wurden, so wiirden letztlich dieselben negativen Finanzsystemwirkungen entstehen,
die das spezielle Insolvenzverfahren gerade vermeiden will.

2. Restrukturierungsfonds und Bankenabgabe

305. Im Rahmen des aktuellen Krisenmanagements wurde im Herbst des Jahres 2008 der
Sonderfonds Finanzmarktstabilisierung (SoFFin) errichtet, um deutsche Banken vor den Fol-
gen der weltweiten Finanzkrise zu schiitzen. Der Fonds war eigentlich nur bis zum
31. Dezember 2009 geplant, wurde dann aber um ein weiteres Jahr verldngert. Zum
31. Dezember 2010 soll der SoFFin geschlossen und durch einen Restrukturierungsfonds er-
setzt werden, der durch eine Bankenabgabe mittelfristig von den Kreditinstituten selbst vorfi-
nanziert wird.

Restrukturierungsfonds

306. Der Restrukturierungsfonds fiir Kreditinstitute soll bei der Bundesanstalt fiir Finanz-
marktstabilisierung (FMSA) angesiedelt werden, die bereits nach dem Finanzmarktstabilisie-
rungsfondsgesetz mit der Durchfilhrung von Stabilisierungsmaflnahmen betraut war.
Die FMSA verwaltet den Restrukturierungsfonds, untersteht dabei aber der Rechts- und Fach-
aufsicht des Bundesministeriums der Finanzen. Die im Fonds angesammelten Mittel stehen
zur Finanzierung kiinftiger Restrukturierungs- und Abwicklungsmafinahmen bei systemrele-
vanten Banken bereit.
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307. Dem Restrukturierungsfonds stehen mehrere Handlungsoptionen zur Verfiigung, fiir
die die Fondsmittel eingesetzt werden konnen. Erstens kann der Restrukturierungsfonds An-
teile an einem bereits bestehenden Rechtstriiger erwerben, der im Rahmen einer Ubertragung
die Aktien oder (Teile der) Aktiva und Passiva eines insolventen Instituts iibernimmt, oder zu
diesem Zweck ein Briickeninstitut (in Form einer Aktiengesellschaft) griinden. Zweitens kann
der Restrukturierungsfonds Garantien fiir die begebenen Schuldverschreibungen des iiber-
nehmenden Rechtstrégers (nicht: zu {ibernehmenden Rechtstrigers) aussprechen, um dessen
Refinanzierung sicherzustellen. Drittens kann sich der Restrukturierungsfonds an der Rekapi-
talisierung des iibernehmenden Rechtstragers beteiligen und insbesondere Anteile oder stille
Beteiligungen erwerben. Ein Anteilserwerb oder eine Beteiligung sollen allerdings nur erfol-
gen, wenn ein wichtiges Interesse des Bundes vorliegt und der vom Bund erstrebte Zweck
sich nicht besser und wirtschaftlicher auf andere Weise erreichen lisst. Uber die jeweiligen
MafBnahmen entscheidet die FMSA beziehungsweise der Lenkungsausschuss je nach Fall.

308. Die Mittel fiir den Restrukturierungsfonds werden durch Beitrage der Kreditinstitute
jéhrlich erbracht. Beitragspflichtig sind alle Kreditinstitute, wobei die Beitrdge nicht steuerab-
zugsfahig sind. Die FMSA kann mit Zustimmung der BaFin die Beitragspflicht herab- oder
aussetzen, wenn die vorhandenen Mittel zur Deckung der Kosten — inklusive der Kosten fiir
die durchzufiihrenden Maflnahmen — geniigen. Umgekehrt kann die FMSA Sonderbeitrige
erheben, wenn die Mittel fiir die Finanzierung der Maflnahmen nicht ausreichen. Kommen
Sonderbeitrige aus zeitlichen Griinden nicht in Betracht, ist eine Kreditaufnahme durch das
Bundesministerium der Finanzen moglich.

309. Mit dem Restrukturierungsgesetz hat die Politik einen Beitrag geliefert, damit in Zu-
kunft die Kosten von systemischen Krisen nicht mehr ausschlieBlich von der Offentlichkeit
getragen werden. Der dadurch geschaffene Finanzierungspool kann zur Abwicklung und Re-
strukturierung von systemrelevanten Instituten eingesetzt werden.

Eine Ad-hoc-Ldsung stellt der SoFFin dar. Diese war zwar notwendig, um das Finanzsystem
vor dem Kollaps zu bewahren, ist aber mit Problemen behaftet. Insbesondere wurden mit des-
sen Mitteln sdmtliche notleidende — auch nicht-systemrelevante — Institute gerettet. An die
Stelle des SoFFin tritt nun der Restrukturierungsfonds, der zwar vordergriindig mit &hnlichen
Instrumenten ausgestattet ist, sich aber grundlegend vom SoFFin unterscheidet. Erstens kon-
nen von den Maflnahmen nur systemrelevante Institute profitieren. Diese StoBrichtung ist
richtig. Es ist aber zu beméngeln, dass die Einordnung eines Instituts als systemrelevant oder
nicht-systemrelevant fallweise entschieden wird. Zweitens werden die Instrumente nicht auf
das bestandsgefdhrdete Institut angewendet, sondern auf das iibernechmende Institut. Damit
sollen dessen Liquiditdt und Solvenz sichergestellt werden, wéhrend die ,,Restbank® unter
Beteiligung der Glaubiger am Verlust abgewickelt werden kann.

310. Unklar bleibt allerdings die Schnittstelle zwischen dem Restrukturierungsfonds und
den Einlagensicherungssystemen der privaten und &ffentlich-rechtlichen Banken. Internatio-
nal unbestritten ist, dass effektive Einlagensicherungen eine Vorfinanzierung erfordern (Eu-
ropdische Kommission, 2010b; IWF, 2009). Nicht vorfinanzierte Systeme stoflen in einer Kri-
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se schnell an die Leistungsgrenzen ihrer Mitglieder — eine Tatsache, fiir die in Deutschland
die 6ffentlich-rechtliche Institutssicherung, die die Landesbanken nicht stiitzen konnte, ebenso
wie die Einlagensicherungseinrichtung der privaten Banken reichliches Anschauungsmaterial
geliefert hat. Uber nicht vorfinanzierte Einlagensicherungen konnen in der Krise betrichtliche
Subventionen flieBen, die den Wettbewerb verzerren. Aus diesem Grund wurde wiederholt
die Forderung nach einer Vereinheitlichung und Vorfinanzierung der Einlagensicherungs-
systeme aufgestellt (JG 2009 Ziffer 239).

Bankenabgabe

311. Nach der Intention des Gesetzgebers soll die Abgabe nicht nur zur Finanzierung des
Restrukturierungsfonds dienen, sondern auch eine Lenkungswirkung entfalten. Insbesondere
soll sie einen Beitrag zur risikoaddquaten Unternehmensfiihrung bei den Kreditinstituten leis-
ten, indem sie sich am systemischen Risiko ausrichtet. Die Messung des systemischen Risikos
wird nicht abschlieBend geregelt, aber sowohl die GroBe eines Kreditinstituts wie auch seine
Vernetzung im Finanzmarkt sollen herangezogen werden.

Die Beitragssiitze werden vom Bundesministerium der Finanzen bestimmt und sind, gemal
Verordnungsentwurf, auf beitragsrelevante Passiva und Derivate zu erheben. Beitragsrelevan-
te Passiva sind die gesamten bilanziellen Passiva abziiglich der bereits besicherten Kunden-
einlagen und des haftenden Eigenkapitals. Die beitragsrelevanten Passiva bis 10 Mrd Euro
werden mit einem Steuersatz von 0,02 vH besteuert, bis 100 Mrd Euro mit 0,03 vH und tber
100 Mrd Euro mit 0,04 vH. Die beitragsrelevanten Derivate sind definiert als das Nominalvo-
lumen der Termingeschifte und werden mit 0,00015 vH belastet. Der Jahresbeitrag betrigt
allerdings hochstens 15 vH des zuletzt bilanzierten Jahresiiberschusses. Beitragspflichtig sind
alle Kreditinstitute. Das Bundesministerium der Finanzen rechnet mit Einnahmen von rund
1,3 Mrd Euro, wobei die privaten Geschéftsbanken mit etwa 690 Mio Euro die groften Bei-
tragszahler sind, gefolgt von Landesbanken (319 Mio Euro), Sparkassen (60 Mio Euro) sowie
Genossenschaftsbanken (27 Mio Euro).

312. Der Gesetzesvorschlag sieht damit grundsétzlich eine Lenkungssteuer (Pigou-Steuer)
auf systemische Risiken vor, wie sie der Sachverstindigenrat ebenfalls vorgeschlagen hatte
(JG 2009 Ziffern 203 ff.). Allerdings wird in der konkreten Umsetzung das Ziel der Lenkung
von systemischen Risiken verfehlt. Um eine effektive Lenkungswirkung zu entfalten, ist der
Abgabensatz zu niedrig und die Abgabenerhebung nicht zielgenau. Der Abgabensatz einer
Pigou-Steuer miisste so ausgestaltet sein, dass der implizite Vorteil, der durch die Systemrele-
vanz entsteht, vollstindig internalisiert wird (Ziffer 315). Hierfiir ist ein Abgabesatz zwischen
0,02 vH und 0,04 vH nicht ausreichend. Zudem wiére eine internationale Einfiihrung erforder-
lich. Sowohl der Abgabesatz wie auch der Bereich seiner Anwendung (Aufsichtsperimeter)
sollte bei einer effektiven Pigou-Steuer auf systemische Risiken laufend tiberpriift und ange-
passt werden. Thr sollten nicht alle Finanzinstitute unterzogen werden, sondern nur die als
systemrelevant identifizierten. Sie diirfte sich auch nicht auf einen von vornherein begrenzten
Kreis von Instituten beschrinken, da systemische Risiken auch auBlerhalb des Bankensystems,
beispielsweise in aulerbilanziellen Vehikeln, Hedgefonds oder gegebenenfalls Versicherun-
gen, entstehen konnen. In der vorgesehenen konkreten Ausgestaltung dient die Abgabe zwar
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der Vorfinanzierung der Kosten von systemischen Krisen, ist aber als Lenkungsinstrument zur
Reduktion von systemischen Risiken nicht geeignet. Der Umgang mit systemischen Risiken
bleibt somit einer der wichtigsten weillen Flecken auf der Landkarte der Finanzmarktreformen
(Tabelle 20, Seite 145).

IV. Weille Flecken auf der globalen Reformlandkarte

313. Der drohende Kollaps des internationalen Finanzsystems konnte vielerorts nur durch die
massive Stiitzung der Finanzinstitute durch die Steuerzahler verhindert werden. Unter diesem
Eindruck hatten die G20-Staaten in Washington angekiindigt, Reformen einzuleiten, die eine
erneute Geiselnahme der Regierungen durch die Finanzmirkte verhindern sollen. Sie erteilten
dem FSB den Auftrag, bis zum Oktober 2010 Vorschlige vorzulegen, um das Problem des
Too-big-to-fail von systemrelevanten Instituten zu losen. Zwei Losungsansitze standen dabei
im Vordergrund. Erstens Maflnahmen, um die Systemrisiken beim Ausfall eines systemrele-
vanten Instituts zu verringern, und zweitens MaBlnahmen, um im Krisenfall die Restrukturie-
rung und Abwicklung von systemrelevanten Instituten grenziiberschreitend zu ermoglichen,
ohne Beteiligung des Steuerzahlers.

Obwohl es sich um die wichtigsten Problemfelder handelt, ist hier kein wirklicher Reform-
fortschritt zu verzeichnen. Es gibt zwar nationale Alleingdnge — wie etwa in den Vereinigten
Staaten mit den Volcker-Regeln — aber keinen zielfiihrenden internationalen Konsens. Die
Reduktion der Systemrelevanz und der Umgang mit grenziiberschreitenden systemischen In-
solvenzen bilden somit die offene Flanke der Reformagenda (Tabelle 20).

1. Reduktion der Systemrelevanz
Das Anreizproblem

314. Systemrelevante Institute sind dadurch charakterisiert, dass ihr Ausfall das Gesamtsys-
tem gefdhrdet. Die Gefdhrdung entsteht maf3geblich durch direkte Ansteckungseffekte (Do-
minoeffekte) sowie indirekte, die iiber die Mérkte ausgelost werden. Man spricht in diesem
Zusammenhang von Financial Pollution, einer Form von Umweltverschmutzung im Finanz-
system. Bei solchen Externalititen kommt es zu Marktversagen. Erschwerend kommt ein
Anreizproblem hinzu, das als eine Form von Staatsversagen bezeichnet werden kann: Ge-
wihrt der Staat implizite oder explizite Garantien fiir systemrelevante Institute, so erhoht dies
den Anreiz, iiberhaupt erst systemrelevant zu werden. Dadurch steigen sowohl die systemi-
schen Risiken beim Ausfall wie auch die Rettungsbereitschaft des Staats, womit sich die im-
plizite Erwartung einer staatlichen Garantie in der Krise postwendend erfiillt.

315. Die Anreize, die von impliziten Garantien des Staats ausgehen, werden von Marktteil-
nehmern vielfach als unbedeutend abgetan. Hingegen ldsst sich zeigen, dass der Wert der
staatlichen Garantie, also die Subvention fiir Systemrelevanz, quantitativ durchaus bedeu-
tend ist. Institute, deren Gliubiger mit staatlicher Unterstiitzung rechnen, konnen sich giinsti-
ger finanzieren und geniefen dadurch erhebliche Wettbewerbsvorteile. Neben den negativen
systemischen Verhaltensanreizen verursacht die Subvention somit Wettbewerbsverzerrungen.
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Der Wert der Subvention kann mit verschiedenen Verfahren ermittelt werden. Eine Mog-
lichkeit diese zu messen, besteht darin, die Differenz der Finanzierungskosten kleiner und
groler Banken vor und nach der Rettung von Bear Stearns zu errechnen (Baker und
McArthur, 2009). Diese Identifikationsstrategie fult darauf, dass die Rettung von Bear
Stearns der Testfall fiir die Bereitschaft der US-amerikanischen Regierung gro3e Banken zu
stiitzen war und sich in gilinstigeren Finanzierungskosten niederschlagen sollte. In der Tat be-
trug vor Bear Stearns die Differenz der Finanzierungskosten zwischen groflen und kleinen
Banken 29 Basispunkte und stieg danach auf 78 Basispunkte an. Diese Differenz ist demnach
der Wert der Too-big-to-fail-Garantie des Staats, also rund 50 Basispunkte. Wird der Ver-
gleich hingegen nur mit fritheren Stressperioden gezogen, so liegt der Wert der Subvention
bei 10 Basispunkten. Diese Spanne der Schétzungen weist darauf hin, dass die Auswahl der
Stressereignisse sowie weitere Determinanten fiir die Finanzierungskostendifferenz wichtig
sind. Eine entsprechende Eventstudie, die mehrere Ereignisse von Bankenzusammenbriichen
und -rettungen in Europa und den Vereinigten Staaten untersucht und fiir institutsspezifische
Unterschiede kontrolliert, findet, dass die Subvention eher im oberen Bereich der Schitzspan-
ne liegt (Ueda und Weder di Mauro, 2010).

Allerdings diirfte selbst dieser Ansatz noch immer eher zu einer Unterschiatzung des tatséchli-
chen Werts der Subvention fithren. Denn die zentrale Annahme bei diesem Vorgehen ist, dass
die Finanzierungsdifferenz in normalen Zeiten allein durch Grofenvorteile erkléart wird und
keinerlei Finanzierungsvorteile durch implizite Garantien enthdlt. Eine weitere Strategie, um
Finanzierungsvorteile zu ermitteln, besteht darin die Kreditwiirdigkeit eines Instituts zu unter-
suchen. Mit diesem Ansatz kann der Wert der impliziten Garantie des Staats auch in normalen
Zeiten abgeschitzt werden. Einige Ratingagenturen (Fitch und Moody’s) schliisseln ndmlich
ihre Bonititsbeurteilung detailliert auf und quantifizieren die Erwartung der staatlichen Unter-
stiitzung (Support Rating). Das Gesamtrating beinhaltet bereits diese Garantie, wihrend das
individuelle Rating (Standalone Rating) diese nicht beinhaltet. Mit diesen Informationen ldsst
sich der Wert der staatlichen Stiitzung als Rating-Bonus ermitteln. Der Wert des Bonus be-
tragt drei bis fiinf Ratingstufen (Haldane, 2010; Ueda und Weder di Mauro, 2010; Ri-
me, 2005; Soussa, 2000). Dies ldsst sich in einen Refinanzierungsvorteil von 50 bis
80 Basispunkten {iibersetzen. Der Wert der Subvention ist besonders hoch fiir Banken mit
schwachem individuellem Rating.

Der Wert der staatlichen Garantie macht nur einen Teil der gesamten Fehlallokation aus, die
durch Systemrelevanz entsteht. Er zeigt deshalb nur eine konservative Schiatzung der Groflen-
ordnung an, innerhalb der sich Ansétze zur Internalisierung der externen Kosten von System-
relevanz bewegen sollten.

Ansitze zur Reduktion der Systemrelevanz

316. Aktuell werden zwei Ansiitze zur Verminderung der Systemrelevanz diskutiert. Der
IWF und der Sachverstindigenrat haben eine Pigou-Steuer in Abhéingigkeit der Systemrele-
vanz von Finanzinstituten vorgeschlagen (JG 2009 Ziffern 203 ff.; IWF, 2010). Eine solche
Steuer setzt direkt am Preismechanismus an. Wie bereits erldutert, ist die deutsche Bankenab-
gabe als Pigou-Steuer intendiert, aber in der konkreten Umsetzung nicht als Lenkungssteuer
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geeignet. Das Alternativmodell des BCBS und des FSB setzt hingegen auf einen Mengenme-
chanismus. Konkret soll ein Zuschlag auf das Eigenkapital von systemrelevanten Instituten
erhoben werden. Eine Umsetzung fiir einen Eigenkapitalzuschlag, unter Verwendung von
Contingent Capital, wird von der Schweiz propagiert.

317. Der Vorteil einer Pigou-Steuer als makro-prudenzielles Instrument ist, dass sie auf alle
systemrelevanten Akteure angewendet werden kann. Die Ausgestaltung und Erhebung miiss-
ten dazu allerdings bei einer Institution mit dem Mandat zur Sicherung der Finanzmarktstabi-
litdt liegen — in Europa wire eine solche Institution der ESRB. Die Steuer miisste internatio-
nal abgestimmt sein, um Arbitrage und Wettbewerbsverzerrungen zu vermeiden. Hohe und
Anwendungsbereich miissten flexibel sein, damit neu aufkommende Systemrisiken jederzeit
erfasst werden konnen. Eine effektive Pigou-Steuer miisste prinzipiell das Schattenbankensys-
tem, Hedgefonds und andere Finanzinstitute erfassen konnen, sobald sich dort Systemrisiken
aufbauen sollten. Denn das Problem, dass Risiken aus dem reguldren Banksystem in unregu-
lierte Bereiche abwandern (Risikomigration), diirfte mit der strengeren Regulierung und
Uberwachung des Bankensektors in Zukunft noch deutlich zunehmen. Hier liegt auch der
Hauptnachteil einer Regulierung, die auf einen Eigenkapitalzuschlag fiir systemrelevante
Banken setzt: Thr Anwendungsbereich ist auf den Bankensektor limitiert und leistet damit der
Risikomigration zu anderen Finanzmarktakteuren Vorschub.

318. Der Hauptvorteil einer systemischen Eigenkapitalzulage ist jedoch, dass mit
dem BCBS bereits ein Gremium besteht, in dem internationale Abkommen vereinbart werden
konnen. Immerhin haben die nationalen Aufseher bereits tiber 20 Jahre Erfahrung damit, die
Regeln zur Eigenkapitalausstattung von Banken zu verhandeln. Allerdings hat eben dieser
Prozess ein sehr fragiles Bankensystem befordert, in dem die risikogewichtete Eigenkapital-
quote vor der Krise ein hochst unzuverlédssiger Indikator fiir die Risikotragfihigkeit der Ban-
ken war. Der gesamte Verhandlungsprozess verlduft im Spannungsfeld zwischen zwei, oft
kontrdren Zielen. Einerseits soll die Stabilitit des internationalen Bankensystems erhdht wer-
den, andererseits wollen die nationalen Aufseher die Wettbewerbsbedingungen fiir die eige-
nen Banken mdglichst giinstig ausgestalten. Riickblickend scheinen die nationalen Interessen
iiberwogen zu haben, denn die Kompromisse lieferten offensichtlich zu geringe Eigenkapital-
puffer. Auch in den Verhandlungen von Basel III war dieses bekannte Muster wieder zu be-
obachten. Ob das BCBS nun in der Lage sein wird, eine addquate systemische Zulage auf das
Eigenkapital zu beschlieBen, bleibt abzuwarten.

319. Unabhingig von den Vor- und Nachteilen eines Preis- oder eines Mengeninstruments
erfordern beide Ansitze erstens ein spezielles Regime filir systemrelevante Institute und
zweitens einen Tarifverlauf, der Anreize zur Reduktion von Systemrisiken setzt. Ein speziel-
les Regime fiir systemrelevante Institute bedeutet, dass diese klar identifiziert werden und
einer verschirften Aufsicht unterliegen miissen. Die Liste der systemrelevanten Institute
darf dabei aber nicht abschlieBend festgelegt werden, sondern muss von der Systemaufsicht in
einem transparenten und laufenden Prozess iiberpriift und aktualisiert werden.
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Die systemische Abgabe oder der systemische Zuschlag miissen beide einen Tarifverlauf
aufweisen, der nach dem Systemrisiko differenziert. Eine konkrete Ausgestaltung fiir eine
systemische Abgabe wire ein progressiver Satz von 0,3 vH bis 0,7 vH auf die Verbindlichkei-
ten, die um das Eigenkapital und bereits versicherte Einlagen vermindert werden (Doluca
et al., 2010). Ein eng verwandter Vorschlag, allerdings fiir eine Eigenkapitalzulage, wurde in
der Schweiz vorgelegt. Danach soll ein progressiver Eigenkapitalzuschlag bis zu 4,5 vH in
Abhéngigkeit der Bilanzsumme und zusédtzlich in Abhingigkeit des Marktanteils eingefiihrt
werden (Kasten 11).

Eine Lenkungswirkung kann nur erzielt werden, wenn die Abgabe oder der Zuschlag eine
spiirbare Hohe haben. Beispielsweise werden im schweizerischen Vorschlag die Eigenkapi-
talpuffer annéhernd verdoppelt. Fiir die schweizerischen Grof3banken errechnet sich damit ein
gesamter Eigenkapitalpuffer von 19 vH, der allerdings nur etwa zur Hélfte mit Kernkapital
abgedeckt werden muss. Der Rest kann durch Contingent Capital abgedeckt werden. Von
wissenschaftlicher Seite werden ebenfalls deutlich héhere Eigenkapitalpuffer gefordert. So
liegen Vorschldge fiir eine Leverage Ratio von iiber 10 vH (Wissenschaftlicher Beirat beim
BMWi, 2010) und von 20 vH (Hellwig, 2010) vor.

Kasten 11

Systemische Eigenkapitalzuschlage iiber Contingent Capital — Der Schweizer Vorschlag

Die Schweiz hat ein besonders ausgepragtes Too-big-to-fail-Problem, denn die Bilanzsumme
der beiden schweizerischen GroRRbanken betragt mehr als das fiinffache des Bruttoinlandspro-
dukts und liegt damit eher in der Kategorie Too-big-to-save. Aus diesem Grund wurde eine hoch-
rangige Expertenkommission eingesetzt, die Vorschlage zum Umgang mit systemischen Finanz-
instituten vorlegen sollte (Schweizer Expertenkommission, 2010). Die Kommission empfiehlt,
dass systemrelevante Finanzinstitute insgesamt einen Eigenkapitalpuffer von derzeit 19 vH vor-
halten sollten. Im Vergleich zur Vorkrisenperiode wiirde sich das Eigenkapital der beiden Grof3-
banken mehr als verdoppeln und das harte Kernkapital von unter 10 Mrd auf 40 Mrd CHF an-
steigen (Schaubild 39). Neu ist der Vorschlag einer progressiven Komponente, die mit Contin-
gent Capital aufgefillt werden kann. Die progressive Komponente soll zusatzlichen finanziellen
Spielraum fir die Bewaltigung einer Krise schaffen, indem es zur Umwandlung von Fremd- in
Eigenkapital kommt, sobald die harte Kernkapitalquote 5 vH unterschreitet. Die progressive
Komponente soll eine Lenkungswirkung entfalten, indem sie mit zunehmender Systemrelevanz
des Instituts progressiv ansteigt. Umgekehrt soll ein Institut, das seine Systemrelevanz, gemes-
sen an Grofde und Marktanteil, verringert, Eigenkapitalgutschriften erhalten (Schaubild 39). Die
progressive Komponente weist somit eine enge Verwandtschaft mit der vom Sachverstandigen-
rat favorisierten Lenkungssteuer fir systemrelevante Institute auf.

Beim schweizerischen Vorschlag spielt Contingent Capital eine prominente Rolle als zusatzlicher
Puffer. Damit sollen die steuerlichen Vorteile von Fremdkapital mit der Risikoabsorption von Ei-
genkapital kombiniert werden. Allerdings ist der Markt fir Contingent Capital noch nicht entwi-
ckelt und mit einigen grundsatzlichen Problemen behaftet, die eine Ubernahme auf der internati-
onalen Ebene fraglich erscheinen lassen. Beispielsweise ist bei der Wahl der Ausldser flr die
Kapitalumwandlung zu beachten, dass von den Auslésern Anreize zur Manipulation und Regu-
lierungsarbitrage ausgehen kénnen. Ausléser, die sich an Marktpreisen orientieren, schaffen An-
reize diese zu beeinflussen, um die Wandlung zu méglichst glinstigen Konditionen zu forcieren.
Im schlechtesten Fall fiihrt dies zu einer Beschleunigung der Problemlage der Institute
(Duffie, 2009).
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Schaubild 39

Vorschlag der Schweizer Expertenkommission zur Limitierung von
volkswirtschaftlichen Risiken durch GroRunternehmen”

Kapitalanforderungen verschiedener Progressive Zuschlidge in vH der risikogewichteten Aktiva (RWA)
Regime*’ fiir die beiden GroBbanken nach Marktanteil® nach Gréfe
Mrd CHF vH vH
80 . 45 45
mm hartes Kernkapital
70 erweitertes Kernkapital 1 40 4.0
60 Ergénzungskapital ] 35 35
Puffer® 3,0 3,0
50 . o |
progressive Komponente 25 25
2,0 2,0
80 |- 1,5 1,5
20 |- 1,0 1,0
10 |- 05 0,5
0 0 0
Schweizer Vorschlag 8 10 12 14 16 18 20 22 24 26 0 500 1000 1500 2000
) Basel lll Experten-
Regime kommission Marktanteil in vH Bilanzsumme in Mrd CHF

1) Aus dem Schlussbericht der Expertenkommission vom 30. September 2010.— 2) Basierend auf der Annahme von RWA in Hohe von 400
Mrd Schweizer Franken (CHF) pro Bank.— 3) Marktanteil in inlandischen, systemrelevanten Markten.— 4) GemaR Verfligungen vom Herbst
2008.— 5) Contingent Capital mit relativ hohem Trigger.— 6) Contingent Capital mit niedrigem Trigger.

© Sachverstandigenrat

Das zentrale Problem von Eigenkapitalzulagen mit Contingent Capital besteht darin, dass sie in
einer systemischen Krise sogar kontraproduktiv wirken kénnen. Dies wéare dann der Fall, wenn
systemrelevante Institute Contingent Capital von anderen Instituten halten und in einer Krise
aufgrund der Umwandlung selbst in Schieflage geraten wirden. Werden die systemrelevanten
Banken verpflichtet im gro3en Ausmald Contingent Capital auszugeben, so ist es durchaus mog-
lich, dass diese Risiken an anderen Stellen gebindelt im Finanzsystem wieder auftauchen. Bei-
spielsweise kdonnten Hedgefonds oder Versicherungen Contingent Capital deshalb halten, weil
diese in ruhigen Zeiten eine hohere Rendite abwerfen, dabei die Risiken der Wandlung aber nur
ungentigend berticksichtigen. Das Too-big-to-fail-Problem ware damit nicht gelést, sondern nur
verschoben.

320. Eigenkapitalanforderungen oder systemische Risikoabgaben rufen unmittelbar starke
Befiirchtungen hervor: Sie verursachten viel zu hohe Kosten, die Banken machten dadurch
enorme Verluste, sie fiihrten zu einer massiven Verteuerung und/oder Reduktion der Kredit-
vergabe und beeintrichtigten signifikant das weltweite Wachstum. Der Internationale Ban-
kenverband hat solche Berechnungen vorgelegt, nach denen schon die Eigenkapitalanforde-
rungen von Basel III (ohne zusitzliche systemische Komponente) enorme Kosten verursach-
ten: Die hoheren Eigenkapitalanforderungen reduzierten das weltweite Wachstum um mehre-
re Prozentpunkte (IIF, 2010).

Derartige Berechnungen beriicksichtigten meist nicht, dass Finanzinstituten mehrere Stell-
schrauben zur Verfligung stehen, mit denen sie auf eine Verschiarfung der regulatorischen
Bedingungen reagieren konnen. Fiir ein Kreditinstitut, das sich in Konkurrenz befindet, wird
es nicht optimal sein die zusétzlichen Kosten nur auf Kreditnehmer iiberzuwélzen. Vielmehr
wird es einen Teil iiber geringere Eigenkapitalrenditen, einen hoheren Anteil der Einlagen an
den Gesamtverbindlichkeiten oder héhere Zinsen auf Anleihen absorbieren. Dabei handelt es
sich um Reaktionen, die nicht als unerwiinschte Nebenwirkungen, sondern als Teil der ge-
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wiinschten Lenkungswirkung zu bezeichnen sind. Entsprechend kommen Modelle, die mul-
tiple Mengen- und Preisanpassungen beriicksichtigen, zu sehr viel weniger besorgniserregen-
den Ergebnissen als die von den Bankenverbinden vorgelegten (Doluca et al., 2010). Wird
zusétzlich der Nutzen aus einer hoheren Stabilitit des Finanzsystems berticksichtigt, sind
die gesamtwirtschaftlichen Wirkungen eindeutig positiv, wie die Auswirkungsstudien des
FSB belegen (BCBS, 2010a; FSB und BCBS, 2010).

321. Angste, dass zusitzliche Eigenkapitalanforderungen an die Banken mit hohen Kosten
verbunden wiren, basieren zu einem guten Teil auf einer Verwechslung der einzelwirtschaft-
lichen mit der gesamtwirtschaftlichen Perspektive. Aus gesamtwirtschaftlicher Perspektive
ist Eigenkapital nicht kostspieliger als Fremdkapital (Admati et al., 2010). Zwar kann eine
Bank die Eigenkapitalrendite durch zusétzliche Fremdkapitalaufnahme steigern, aber die ho-
here Eigenkapitalrendite reflektiert dann eine Risikoprdmie, die gerade dem Umstand ge-
schuldet ist, dass die Bank wenig Eigenkapital hélt. Wiirden die Banken allgemein mehr Ei-
genkapital halten, wiren die von den Investoren geforderte Risikoprdmie und damit die Ei-
genkapitalrendite entsprechend niedriger. Gesamtwirtschaftlich gesehen konnen niedrigere
Kosten von Fremdkapital gegeniiber Eigenkapital nur mit unerwiinschten Verzerrungen er-
klart werden, wie etwa der steuerlichen Ungleichbehandlung oder der staatlichen Subventio-
nierung von Fremdkapital durch implizite Garantien.

2. Umgang mit grenziiberschreitenden systemischen Insolvenzen
Das Koordinationsproblem

322. Das grundlegende Koordinationsproblem bei der Insolvenz grenziiberschreitend tétiger
und systemrelevanter Institute (Freixas, 2003) wurde im Herbst 2008 auf geradezu dramati-
sche Weise illustriert. Nach der unkontrollierten Insolvenz von Lehman Brothers drohte ein
weltweiter Kollaps. Der dadurch ausgeldste Finanzmarktschock blieb weder auf die Vereinig-
ten Staaten noch auf die Gegenparteien von Lehman Brothers beschrinkt. Vielmehr breitete
sich dieser iiber indirekte Kanéle unmittelbar auch auf andere Lénder und Mérkte aus. Leh-
man Brothers ist das Paradebeispiel des internationalen Kooperationsversagens bei einer
grenziiberschreitenden Insolvenz. Noch bis zuletzt hatte das US-amerikanische Finanzminis-
terium damit gerechnet, dass die britische Bank Barclays die US-amerikanische Bank Lehman
Brothers tibernehmen und so die Insolvenz verhindert wiirde. Allerdings hatten die Amerika-
ner nur eine nationale Perspektive und nicht ausreichend mit dem britischen Finanzministeri-
um kommuniziert, das letztlich seine Zustimmung fiir die Ubernahme mit der Begriindung
verweigerte, man wolle den ,,Giftmiill“ der Amerikaner nicht nach England importieren (Sor-
kin, 2009). Beide Regierungen handelten danach, was sie jeweils als ihr nationales Interesse
betrachteten, und ignorierten die negativen externen Effekte, die ihre Entscheidungen auf an-
dere Lander haben wiirden.

Gerade darin liegt die Grundproblematik jedweder Art von negativen Externalitdten: Kosten,
die in anderen Landern anfallen, gehen immer ungeniigend in das Kalkiil von nationalen Auf-
sehern ein. Um weitere lédnderiibergreifende Schocks im Finanzsystem zu vermeiden, war die
einzig mogliche Koordinationslosung, dass sich die Staats- und Regierungschefs gegenseitig

Sachverstidndigenrat - Jahresgutachten 2010/11



Weille Flecken auf der globalen Reformlandkarte

175

versprachen alle systemrelevanten Banken zu retten. Mit anderen Worten, das Kooperations-
problem bei grenziiberschreitenden Insolvenzen wurde einseitig zulasten der Steuerzahler
gelost. Die Regierungen klagten in diesem Zusammenhang iiber eine Art Geiselhaft. Aller-
dings war der zentrale Grund fiir die Zwangslage, in der sie sich sahen, dass im Vorfeld ver-
sdumt worden war, Alternativen im Umgang mit grenziiberschreitenden systemischen Insol-
venzen zu entwickeln.

323. Die angesprochenen negativen Externalitiiten, die bei grenziiberschreitenden Schiefla-
gen auftreten konnen, entstehen durch das Auseinanderfallen von Aufsichtskompetenz und
-konsequenz. Dabei lassen sich prinzipiell drei Konstellationen unterscheiden. Die erste
Konstellation entsteht, wenn ein Institut im Heimatland systemrelevant ist, aber die Aktivité-
ten der Tochter im Ausland als nicht-systemisch eingestuft werden. In einer Krise hat die
Aufsicht des Heimatlands Anreize, die Interessen der Gastldnder zu ignorieren und primér
eine Losung fiir den im Inland titigen Teil zu suchen (Ring Fencing). Ein Beispiel dafiir ist
das Vorgehen der irischen Regierung, die ihre Hilfe auf die inldndischen Gldubiger be-
schrinkte und die Interessen der ausldndischen Glaubiger weitgehend ignorierte. In der zwei-
ten Konstellation ist die Bank im Gastland, aber nicht im Heimatland, systemrelevant. In die-
sem Fall hat das Heimatland zu geringe Anreize eine starke konsolidierte Aufsicht zu fiihren
und schafft dadurch systemische Risiken in den betroffenen Gastldndern. Im Krisenfall miis-
sen diese Lander mit plotzlichen Kapitalabfliissen aus den betreffenden Tochtergesellschaften
rechnen. Da die Muttergesellschaft zumeist nur dann mit einer finanziellen Stiitzung durch
das Heimatland rechnen kann, wird sie die notwendige Bilanzverkiirzung primér iiber den
Abbau auslandischer Aktiva vollziehen. In einer vergleichbaren Situation befanden sich im
Jahr 2009 die osteuropdischen Lénder, in denen westeuropdische Banken einen Grofteil des
Bankensystems ausmachten. Ein massiver Abzug von Kapital aus den osteuropdischen Toch-
tern konnte damals nur durch ein improvisiertes Stillhalteabkommen zwischen den Banken,
der Europdischen Bank fiir Wiederaufbau und Entwicklung (EBRD), dem IWF sowie den
Aufsichtsbehorden der beteiligten Staaten verhindert werden (Vienna Initiative). In der dritten
Konstellation ist ein Institut in mehreren Landern systemrelevant, weil es entweder ein wich-
tiger Marktteilnehmer ist oder seine Aktivititen iiber indirekte Ubertragungskanile auf andere
Léander wirken. Auch in diesem Fall hat das Mutterland nur unzureichend Anreize, im Krisen-
fall die Interessen der anderen Lander zu berticksichtigen — das war der Fall von Lehman Bro-
thers.

324. Aus den beschriebenen Griinden entsteht ein Zielkonflikt, der sich als Trilemma der
internationalen Finanzarchitektur darstellen ldsst (Claessens et al., 2010). Das Trilemma
besteht aus drei politisch gewiinschten Zielen, von denen allerdings immer nur zwei gleichzei-
tig erreichbar sind: Internationale Finanzsystemstabilitit, Globale Finanzinstitute, Nationale
Aufsicht und Abwicklung bei Insolvenz (Schaubild 40, Seite 176).

Die Finanzsystemstabilitdt kann mit national ausgerichteten Aufsichten nur dann gesichert
werden, wenn das Finanzsystem ebenfalls weitgehend national ist. Entschiede man sich fiir
diese Kombination, dann miisste die Globalisierung der Finanzsysteme, etwa durch Kapital-
verkehrskontrollen, eingeschrankt werden. Tatsdchlich erfreuen sich Kapitalverkehrskontrol-
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len in der aktuellen Diskussion wieder neuer Beliebtheit. So wird diese Option in den osteu-
ropdischen Lindern erwogen, die sich zeitweise schutzlos gegeniiber den westeuropdischen
Banken fiihlten. Im Rahmen der Ausgestaltung der internationalen Finanzsystemarchitektur
dominiert allerdings das Festhalten an nationalen Aufsichten bei gleichzeitiger Forderung
grenziiberschreitender Finanzaktivititen. Dass diese beiden Ziele nur auf Kosten der Finanz-
systemstabilitdt moglich sind, bestitigte die aktuelle Krise.

Schaubild 40

Trilemma der internationalen Finanzarchitektur

Internationale
Finanzsystemstabilitat

Globale Nationale Aufsicht
Finanzinstitute und Abwicklung
bei Insolvenz

© Sachverstandigenrat Quelle: Claessens et al. (2010)

325. Gerade fiir die Européische Union ist das grundsdtzliche Trilemma von besonderer
Bedeutung, denn hier wird die Integration der nationalen Finanzsysteme als ein erklartes Ziel
verfolgt. Zudem halten europdische Banken anndhernd 20 Bio US-Dollar an grenziiberschrei-
tenden Forderungen (BIZ, 2010), davon gut 50 vH innerhalb Europas. Das sind in etwa drei-
mal mehr als die US-amerikanischen Banken an internationalen Forderungen (rund 3 Bio US-
Dollar) halten. Fiir Europa ist eine Re-Nationalisierung der Finanzmérkte und Finanzinstitute
keine Option. Da die Vernachldssigung der Finanzsystemstabilitéit ebenso wenig eine Option
sein kann, folgt aus dem Trilemma, dass die Aufsichts- und Restrukturierungsfunktion fiir
grenziiberschreitende Institute auf européischer Ebene zu organisieren ist.

Ansiitze fiir ein europiisches Restrukturierungsregime

326. Ein effizientes européiisches Aufsichts- und Restrukturierungsregime miisste nicht
nur die Frage der Lastenverteilung zwischen privatem und 6ffentlichem Sektor klédren, son-
dern zudem die Aufteilung zwischen den beteiligten Staaten. Das {ibergeordnete Ziel wire
eine moglichst hohe Kongruenz von Kosten und Nutzen aus dem Krisenbewéltigungsmecha-
nismus herzustellen und ex ante verpflichtend zu regeln.

In Europa waren bereits vor der Krise verschiedene Modelle in der Diskussion, um die Kosten
grenziiberschreitender systemischer Krisen moglichst effizient zu verteilen (Goodhart und
Schoenmaker, 2009). Das General-Fund-Modell siecht eine gemeinschaftliche Finanzierung
der Restrukturierung von grenziiberschreitenden Insolvenzen vor. Die Europdische Investiti-
onsbank (EIB) wiirde Anleihen ausgeben, und jedes teilnehmende Land wiirde einen Anteil
entsprechend der Hohe seines Bruttoinlandsprodukts libernehmen. Dieser Schliissel wird
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schon jetzt fiir die Gewinnaufteilung der EZB sowie fiir die mdgliche Verlustaufteilung des
Europdischen Stabilisierungsfonds (EFSF) verwendet. Allerdings kdme es bei dieser Auftei-
lung zu finanziellen Transfers zwischen Landern, da sich Lidnder an den Kosten beteiligen
wiirden, in denen die Problembank gar nicht aktiv ist. Diesem Problem begegnet das Specific-
Sharing-Modell, indem sich ausschlielich die Léander, in denen die notleidende Bank aktiv
ist, an den Kosten einer Restrukturierung beteiligen wiirden. Als Schliissel konnte der ldnder-
spezifische Anteil an den Aktiva der Bank dienen. Ein Nachteil dieses Modells ist, dass der
Anteil der Aktiva nur ein ungenauer Indikator fiir die ldnderspezifische systemische Bedeu-
tung des Finanzinstituts ist.

327. Hier bietet das Modell des deutschen Restrukturierungsfonds eine bessere Losung,
da die Finanzierung prinzipiell — wenn auch nicht in der konkreten Ausgestaltung — auf das
systemische Risiko abstellt. Grenziiberschreitend tdtige Institute wiirden, anstatt in den natio-
nalen, in einen europdischen Restrukturierungsfonds einzahlen, wobei der zu entrichtende
Beitrag mit dem Grad der Systemrelevanz ansteigt (JG 2009 Ziffern 205 ff.). Damit wire zu-
nichst die Beteiligung des privaten Sektors an den entstehenden Krisenkosten sichergestellt.
Wiirden der Fonds gedeckelt und eine zusitzliche Beteiligung des offentlichen Sektors im
Krisenfall notig, so ergibe sich aus den landerspezifischen Einzahlungsanteilen gleichzeitig
ein Lastenteilungsschliissel. Da andererseits die systemische Abgabe auch dann zu entrichten
wire, wenn der Fonds bereits gefiillt ist, konnte derselbe Schliissel fiir die Aufteilung der iiber
das Fondsvolumen hinausgehenden Mittel zwischen den beteiligten Landern genutzt werden.

Bei der Ausgestaltung eines europdischen Restrukturierungsfonds miisste sichergestellt wer-
den, dass Moral-Hazard-Probleme sowohl auf der Ebene der Finanzinstitute wie auf der
Landerebene minimiert werden. Um dieses Problem auf Institutsebene zu minimieren, diirften
die Mittel des Fonds nicht primir zum Schutz der Finanzinstitute, sondern vielmehr zum
Schutz des Finanzsystems genutzt werden. Dafiir ist es notwendig, dass die Restrukturierung
und Abwicklung eines Finanzinstituts unter Beteiligung der privaten Eigentlimer und Glaubi-
ger stattfinden. Es ginge also nicht um einen Bail-out des Finanzinstituts, sondern eben gerade
um einen Bail-in der Eigentiimer und Glaubiger. Um das Moral-Hazard-Problem auf Léander-
ebene zu minimieren, sollte eine groftmogliche Ubereinstimmung zwischen Nutzen und Kos-
ten des Krisenmechanismus sichergestellt werden.

328. Ein europdisches Aufsichts- und Restrukturierungsregime wére zwar aus gesamtwirt-
schaftlicher Sicht zu beflirworten, politisch scheint dies derzeit jedoch nicht realistisch. Ob-
wohl die Finanzkrise deutlich gezeigt hat, dass systemische Finanzkrisen auch internationale
Krisenbewiltigungsmechanismen erfordern, ist der politische Wille, Aufsichts- und Eingriffs-
kompetenzen an die europdische Ebene abzugeben, wenig ausgeprigt. Bis sich die Politik zu
einer effizienten Losung durchgerungen hat, sollten dennoch Ubergangslosungen gesucht
werden. Unverbindliche Absichtserkldrungen, wie es sie vor der aktuellen Krise gab, etwa in
der Form von ,,Memoranda of Understanding®, haben der Belastungsprobe nicht standgehal-
ten. Zu priifen wire, ob dem ESRB oder der EBA zusitzliche Kompetenzen iibertragen wer-
den sollten, um die einzelnen nationalen Restrukturierungsmechanismen mit Eingriffspflich-
ten, Abwicklungsverfahren und Verlustteilungsregeln miteinander zu verbinden. Solche Re-
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geln wiirden das Koordinationsproblem zumindest abmildern und dazu beitragen, dass sich
die Staaten ein Stiick weit aus der Geiselhaft befreien konnten und fiir systemische Finanzin-
stitute nicht mehr vollumfénglich die Haftung tibernehmen miissten.
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Das Wichtigste in Kiirze

Nach anfanglichen Irrungen und Wirrungen ist die Finanzpolitik auf dem steinigen Boden der
Realitdt angekommen. Die zu Beginn des Jahres 2011 in Kraft tretende neue Schuldenregel
zwingt zu einer entschlossenen Haushaltskonsolidierung. Insofern ist es zu begriiien, dass die
Bundesregierung die noch im Koalitionsvertrag enthaltenen Steuersenkungsplane aufgegeben
oder zumindest zurickgestellt hat. Mit den im Rahmen des Zukunftspakets vorgesehenen MafR-
nahmen werden die Vorgaben der Schuldenregel eingehalten.

Haushaltskonsolidierung im Zeichen der Schuldenbremse

Die in der Finanz- und Wirtschaftskrise ergriffenen finanzpolitischen Malinahmen haben zu einer
erheblichen Ausweitung der staatlichen Defizitquoten und Schuldenstandsquoten gefiihrt. Da-
durch konnte der Riickgang der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage gedampft und Schlimmeres
verhindert werden. Dauerhaft héhere Schuldenstandsquoten bewirken allerdings eine Beein-
trachtigung des langfristigen Wirtschaftswachstums. Aufgabe einer wachstumsférdernden Fi-
nanzpolitik ist es deshalb, dem krisenbedingten Anstieg der Staatsverschuldung Einhalt zu ge-
bieten und die staatlichen Schuldenstandsquoten zurilickzufihren. Dies mag kurzfristige Damp-
fungseffekte bewirken, ihnen stehen aber langfristige Wachstumsgewinne gegenuber.

Die im Grundgesetz verankerte neue Schuldenregel gewahrleistet eine dauerhafte Begrenzung
der strukturellen staatlichen Neuverschuldung, kombiniert mit der Mdglichkeit einer im Konjunk-
turverlauf symmetrisch wirkenden Finanzpolitik. Auch wenn die Schuldenregel gewisse Gestal-
tungsspielraume eréffnet und ihre konkrete Umsetzung auf Ebene der Bundeslander offen ist,
tragt sie wesentlich dazu bei, das Vertrauen in die langfristige Tragfahigkeit der 6ffentlichen Fi-
nanzen zu starken. Zwar werden die Vorgaben der Schuldenregel mit dem Entwurf des Haus-
haltsgesetzes 2011 und der Finanzplanung bis zum Jahr 2014 eingehalten, die Konsolidie-
rungsaufgabe ist damit aber erst zu einem Teil bewaltigt.

Steuerpolitik zwischen groRem Wurf und Scheitern

Bis weit in die nachste Legislaturperiode hinein sind keine Spielrdume fir nennenswerte Steuer-
senkungen vorhanden. Die Steuerpolitik wird sich demnach in den nachsten Jahren auf solche
Reformvorhaben beschrédnken mussen, die entweder aufkommensneutral sind oder gar ein
Mehraufkommen erbringen. Mit der Umsetzung zweier steuerpolitischer Vorhaben konnte der
Bundesregierung doch noch ein groBer Wurf in der Steuerpolitik gelingen. Dazu sollte bei der
geplanten Neuordnung der Gemeindefinanzen die Gewerbesteuer abgeschafft und durch einen
mit Hebesatzrecht ausgestatteten kommunalen Zuschlag zur Einkommen- und Korperschaft-
steuer ersetzt werden. Bei der Reform der Umsatzbesteuerung ist an eine Abschaffung des er-
maRigten Umsatzsteuersatzes fur sdmtliche Umsatze bei gleichzeitiger aufkommensneutraler
Senkung des Regelsatzes zu denken. Mit einem einheitlichen Umsatzsteuersatz waren erhebli-
che Vereinfachungseffekie und gleichzeitig Effizienzgewinne verbunden. Zwar ergaben sich
Umverteilungseffekte zu Lasten der unteren Einkommensgruppen, diese fielen aber — jedenfalls
fur den durchschnittlichen Haushalt in den unteren Einkommensdezilen — vergleichsweise gering
aus.

Allerdings: Wenn die Reformvorhaben bei den Gemeindefinanzen und der Umsatzsteuer nicht
zu einem erfolgreichen Abschluss gebracht werden, ist die Bundesregierung im Bereich der
Steuerpolitik, gemessen an ihren eigenen hohen Ansprichen, gescheitert.
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329. ,,Mehr Netto vom Brutto* lautete das zentrale steuerpolitische Leitmotiv im Koaliti-
onsvertrag zwischen CDU, CSU und FDP. Zwar wurden mit dem Biirgerentlastungsgesetz
und dem Wachstumsbeschleunigungsgesetz einige steuerpolitische Entlastungsvorhaben um-
gesetzt. Von der angekiindigten, dariiber hinausgehenden Steuerentlastung von jdhrlich
24 Mrd Euro noch im Laufe der Legislaturperiode ist allerdings keine Rede mehr. Auch der
angekiindigte und je nach Ausgestaltung mit mehr oder weniger grolen Mindereinnahmen
verbundene Umbau des Einkommensteuertarifs zu einem Stufentarif steht in der néchsten Zeit
nicht mehr zur Diskussion. Beide Vorhaben fielen der spiten Einsicht zum Opfer, dass die
neue Schuldenregel eine entschlossene Haushaltskonsolidierung erzwingt. Das war allerdings
von vornherein klar. Die Spielrdume fiir weitreichende Steuerentlastungen sind {iber die lau-
fende Legislaturperiode hinaus sehr begrenzt.

330. Die Bundesregierung arbeitet zurzeit an drei steuerpolitischen GroBbaustellen. Erstens
wird eine spiirbare Vereinfachung des Steuerrechts angestrebt. Das ist sinnvoll. Die bislang
vorgesehenen Maflnahmen greifen allerdings zu kurz. Die eigentliche Komplexitit des Steuer-
rechts ist auf die fehlende Neutralitdt im Hinblick auf die Finanzierungsentscheidungen, die
Rechtsformwahl und die Investitionsentscheidungen der Unternehmen zuriickzufiihren. Kri-
tisch zu sehen ist insbesondere die steuerliche Begiinstigung der Fremdfinanzierung gegen-
iber der Eigenfinanzierung. Entsprechende Korrekturen stehen nicht auf der steuerpolitischen
Agenda der Bundesregierung.

Als weiteres Reformvorhaben ist eine Reform der Umsatzbesteuerung geplant. Handlungs-
bedarf wird dabei vor allem beim ermifBigten Umsatzsteuersatz gesehen. In der Tat wére es
sehr zu begriilen, wenn es zu einer griindlichen Entschlackung des Anwendungsbereichs des
ermifigten Umsatzsteuersatzes kime. Insbesondere ist eine Riicknahme des ermafigten Steu-
ersatzes auf Beherbergungsleistungen angezeigt. Tatsdchlich konnten der erméfigte Umsatz-
steuersatz vollstandig abgeschafft und das resultierende Mehrautkommen zur Reduzierung
des Regelsatzes der Umsatzsteuer auf etwa 16,5 vH verwendet werden. Mit einem einheitli-
chen Umsatzsteuersatz wiren erhebliche Vereinfachungseffekte und gleichzeitig moderate
Effizienzgewinne verbunden. Zwar ergiben sich Umverteilungseffekte zu Lasten der unteren
Einkommensgruppen, diese fielen aber so gering aus, dass sie angesichts der Vorteile im Hin-
blick auf die Vereinfachung und die Effizienz des Steuersystems auch ohne kompensierende
MafBnahmen hingenommen werden konnen. Diese Einschidtzung gilt fiir die durchschnittli-
chen Haushalte in den unteren Einkommensgruppen, fiir die eine Auswertung der Einkom-
mens- und Verbrauchsstichprobe 2008 vorgenommen wurde. Sollte sie sich auch in den dem-
néchst vorliegenden Berechnungen mit nach sozio-demografischen Merkmalen gegliederten
Haushalten bestétigen, spricht alles fiir eine grundlegende Reform im Bereich des erméBigten
Umsatzsteuersatzes. Dies wére ein echter Befreiungsschlag im Dickicht der Umsatzbesteu-
erung. Bislang hat die Bundesregierung allerdings nicht einmal iiber die im Koalitionsvertrag
angekiindigte Einsetzung einer Reformkommission entschieden.

Hingegen hat im Zusammenhang mit der dritten Reformbaustelle, einer Neuordnung der
Gemeindefinanzen, eine Gemeindefinanzkommission ihre Arbeit aufgenommen. Zur Dis-
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kussion steht einmal das sogenannte Priifmodell, das den Ersatz der Gewerbesteuer durch
einen hoheren Anteil der Gemeinden an der Umsatzsteuer und einen kommunalen Zuschlag
zur Einkommen- und Korperschaftsteuer mit Hebesatzrecht der Kommunen vorsieht. Dieses
Modell findet breite Unterstiitzung in der Wissenschaft. Demgegeniiber wollen die kommuna-
len Spitzenverbande an der Gewerbesteuer festhalten und diese durch Erweiterung des Krei-
ses der Steuerpflichtigen sowie eine Ausweitung der Hinzurechnungsvorschriften noch aus-
bauen.

331. Eine Abschaffung oder weitgehende Entschlackung des Anwendungsbereichs des er-
méBigten Umsatzsteuersatzes und eine Neuordnung der Gemeindefinanzen wiren in der Tat
steuerpolitische Meilensteine. Scheitern diese Vorhaben allerdings, fiele das Urteil {iber die
Steuerpolitik negativ aus. In Erinnerung blieben dann vor allem die Reduzierung des Umsatz-
steuersatzes fiir Beherbergungsdienstleistungen und eine Liste groB3 angekiindigter, aber nicht
umgesetzter Steuerreformvorhaben.

332. Bis zum Ausbruch der Finanz- und Wirtschaftskrise war die Konsolidierung der of-
fentlichen Haushalte in Deutschland und in den meisten Mitgliedstaaten des Euro-Raums
auf gutem Weg. Im Jahr 2007 wies der oOffentliche Gesamthaushalt in Deutschland einen
leichten Uberschuss in Héhe von 0,3 vH in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt
auf; die Quote des strukturellen Finanzierungssaldos lag bei 0,0 vH. Auch in der Wahrungs-
union erreichte die Defizitquote im Jahr 2007 mit 0,6 vH einen ihrer niedrigsten Werte seit
Einfiihrung der gemeinsamen Wahrung. In den beiden Krisenjahren 2009 und 2010 kam es
dann allerdings vor allem aufgrund des Wirkens der automatischen Stabilisatoren und diskre-
tiondrer staatlicher Konjunkturprogramme zu einer erheblichen Ausweitung sowohl der staat-
lichen Defizitquoten als auch der Schuldenstandsquoten. Insgesamt waren die fiskalpoliti-
schen Eingriffe hilfreich und erfolgreich; sie haben Schlimmeres verhindert und den Einbruch
der Wirtschaftsaktivitit abgefedert. Darauf deuten Berechnungen zu den Multiplikatoren der
krisenbedingten fiskalpolitischen Maflnahmen hin.

333. Neben tempordren Maflnahmen wurden in den Krisenjahren auch dauerhafte Ausgaben-
erhohungen und Steuersenkungen kreditfinanziert. Das war kurzfristig vertretbar, darf aber
nicht zu einer permanent hoheren Staatsverschuldung fithren. Dauerhaft hohere Schul-
denstandsquoten bewirken eine Beeintrichtigung des langfristigen Wirtschaftswachstums.
Deshalb miissen nach Einsetzen der wirtschaftlichen Erholungsphase die 6ffentlichen Haus-
halte entschlossen konsolidiert und das Vertrauen in die langfristige Tragféhigkeit der 6ffent-
lichen Finanzen gestirkt werden. In Deutschland zwingt die im Grundgesetz verankerte
Schuldenbremse ab dem Jahr 2011 zu einer stringenten Haushaltskonsolidierung bei Bund
und Léndern. Die Bundesregierung hat diesen Konsolidierungserfordernissen mit der Vorlage
eines ,,Zukunftspakets® Rechnung getragen, das bis zum Jahr 2014 die Vorgaben der Schul-
denregel einhdlt. Fiir die nachfolgenden Jahre sind weitere und erhebliche Konsolidierungs-
mafnahmen erforderlich. Das gilt insbesondere fiir die Bundesldnder, die nach den Vorgaben
der Schuldenbremse ab dem Jahr 2020 strukturell ausgeglichene Haushalte aufweisen miissen.
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I. Haushaltskonsolidierung im Zeichen der Schuldenbremse
1. Kurzfristige und langfristige Wirkungen der Staatsverschuldung

334. Weltweit haben die Regierungen in der Finanz- und Wirtschaftskrise massiv interveniert
und durch eine ganze Palette von Mallnahmen einen Zusammenbruch des Finanzsystems ver-
hindert und zu einer Stabilisierung der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage beigetragen. Allein
die diskretioniren fiskalpolitischen Programme beliefen sich in den Mitgliedstaaten des Euro-
Raums, verteilt iiber die Jahre 2009 und 2010, auf etwa 2 vH des aggregierten Bruttoinlands-
produkts (JG 2009 Tabelle 22). Die Beurteilung der Wirksamkeit von expansiven fiskalpoliti-
schen MaBnahmen ist in der Literatur umstritten. Die sogenannten Fiskalmultiplikatoren,
die die Auswirkungen kurzfristiger defizitfinanzierter Steuersenkungen oder Ausgabenerho-
hungen auf das Bruttoinlandsprodukt angeben, hingen von den verwendeten Modellen und
den unterstellten Annahmen ab. Simulationsanalysen auf der Grundlage der vom Internationa-
len Wihrungsfonds, der Europédischen Zentralbank, der Europédischen Kommission und der
OECD verwendeten makrookonomischen Gleichgewichtsmodelle fithren fiir den Euro-Raum
aber zu der Schlussfolgerung, dass insbesondere ausgabenseitige Multiplikatoren in der Gro-
Benordnung von Eins oder dariiber liegen (Tabelle 22).

Tabelle 22

Bandbreite von Fiskalmultiplikatoren fiir den Euro-Raum/die EU in
unterschiedlichen Makromodellen”

BIP-Multiplikator

Variabler Nominalzins Konstanter Nominalzins

Erh6hung von Staatsausgaben

Staatlicher Konsum ..o 0,7-0,8 11-17

Staatliche Investitionen ..................ccocoo 0,8-1,1 1,1-1,6

Transfers an private Haushalte ........................ 0,0-0,2 0,1-0,5

Transfers an nicht-ricardianische Haushalte ..... 0,1-0,6 0,6-1,2
Reduzierung von Steuern

Lohnsteuern ..........cccooeeeiiiiiiiiiiee e 0,1-0,3 0,0-0,8

Verbrauchsteuern ...........ccccccveeeeeeiieeveiiiiieeeeeees 0,2-0,3 0,4-1,0

Kapitalertragsteuern ................cccoooevniinnnen. 0,1 0,1-0,2

1) Berechnet als Zweijahresdurchschnitt der relativen Abweichung des realen Bruttoinlandsprodukts vom Basisszenario.
Verwendet wurden die folgenden Modelle: QUEST Il der EU, GIMF des IWF, NAWM der EZB und Small Fiscal Model
der OECD.

Quellen: Coenen et al. (2010), EZB

In allen Modellen héngt die Gro8e der Multiplikatoren wesentlich davon ab, wie die Zentral-
bank auf die fiskalischen Impulse reagiert. Einleuchtend ist, dass die Multiplikatoren bei einer
akkomodierenden Geldpolitik groBer ausfallen. Generell zeigt sich, dass ausgabenseitige
MafBnahmen groflere Stabilisierungseffekte bewirken als Steuersenkungen — wobei die Um-
setzung von Ausgabenerhohungen faktisch allerdings eher mit groBeren Wirkungsverzoge-
rungen einhergeht als steuerliche MaBBnahmen. Transfers an private Haushalte haben vor al-
lem dann stimulierende Wirkungen, wenn sie an liquiditéts- oder kreditbeschrinkte (soge-
nannte nicht-ricardianische) Haushalte gehen, die ein hoheres Einkommen unmittelbar und
vollstédndig ausgeben. Bei der Steuerpolitik ist eine Senkung der indirekten Steuern tenden-
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ziell wirksamer als eine Reduzierung der Lohnsteuer oder der Kapitalertragsteuern. Die Band-
breite der Multiplikatoren reflektiert unterschiedliche Modellspezifika (Coenen et al., 2010).

335. Unmittelbare Konsequenz der krisenbedingten staatlichen Interventionen ist ein starker
Anstieg sowohl der 6ffentlichen Finanzierungsdefizite als auch der staatlichen Schuldenstin-
de. Das gilt fiir nahezu alle Ladnder und Wirtschaftsraume. Im Euro-Raum, den Vereinigten
Staaten, Japan und der OECD haben sowohl die gesamtstaatlichen und die strukturellen, also
um konjunkturelle Einfliisse bereinigten Finanzierungsdefizite, jeweils in Relation zum ent-
sprechenden nominalen Bruttoinlandsprodukt, als auch die gesamtstaatlichen Schuldenstands-
quoten zwischen dem Vorkrisenjahr 2007 und dem Jahr 2010 stark zugenommen (Schau-
bild 41).

Schaubild 41

Entwicklung der Staatsverschuldung fiir ausgewahlte Wirtschaftsraume
in den Jahren 2007 bis 2010
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1) Defizit und Schuldenstand des Staates in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt.
Quelle: OECD

© Sachverstandigenrat

336. Theoretisch und empirisch gibt es einen ziemlich robusten negativen nicht-linearen Zu-
sammenhang zwischen langfristigem Wirtschaftswachstum und hohen und zunehmenden
staatlichen Verschuldungsquoten. Wéhrend die 6konomische Theorie sowohl in exogenen
als auch in endogenen Wachstumsmodellen einen negativen Wirkungszusammenhang postu-
liert (Expertise 2007 Ziffern 48 ft.), ist die Empirie weniger eindeutig.

Reinhart und Rogoff (2010) zeigen unter Verwendung eines rund 60 Jahre umfassenden
Datensatzes fiir 20 Industrielédnder, dass bei staatlichen Schuldenstandsquoten von {iiber
90 vH die Wachstumsrate des realen Bruttoinlandsprodukts im Median um etwa einen
Prozentpunkt und im Durchschnitt sogar um vier Prozentpunkte unter derjenigen bei ge-
ringeren Schuldenstandsquoten liegt. Zu ganz dhnlichen Ergebnissen kommen die Auto-
ren filir 24 Schwellenlédnder. Kausalitdtsbeziehungen werden bei dieser rein statistischen
Betrachtung nicht erfasst. Die Untersuchung von Kumar und Woo (2010) bestétigt auf
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der Grundlage unterschiedlicher Okonometrischer Modelle einen negativen nicht-
linearen Zusammenhang zwischen Schuldenstandsquoten und Wirtschaftswachstum.
Die empirischen Ergebnisse zeigen, dass eine gegeniiber dem Ausgangswert um
zehn Prozentpunkte hdohere Schuldenstandsquote im Durchschnitt mit einer um
0,2 Prozentpunkte geringeren jéhrlichen Wachstumsrate fiir das reale Bruttoinlandspro-
dukt je Einwohner einhergeht. Fiir die Industrieldnder fillt dieser Zusammenhang etwas
geringer aus. Der schon nahezu magische 90-Prozent-Schwellenwert fiir den negativen
Zusammenhang zwischen staatlichen Schuldenstandsquoten und Pro-Kopf-Wachstum
wird auch in der Untersuchung von Checherita und Rother (2010) fiir zwolf Mitglied-
staaten des Euro-Raums bestétigt. Als wesentliche Ursachen werden dabei der Einfluss
hoher und zunehmender Schuldenstandsquoten auf die langfristigen Zinsen und die
Produktivitdtsentwicklung identifiziert.

337. Aufgabe einer wachstumsfordernden, langfristig angelegten Finanzpolitik ist es dem-
nach, dem krisenbedingten und weltweiten Anstieg der Staatsverschuldung Einhalt zu gebie-
ten und die staatlichen Schuldenstandsquoten zuriickzufiihren. Dies sollte allerdings mit Au-
genmal} erfolgen. Denn die zuvor aufgezeigten kurzfristigen Multiplikator-Effekte und lang-
fristigen Wachstumswirkungen einer zunehmenden Staatsverschuldung gelten mit umgekehr-
tem Vorzeichen — wenngleich moglicherweise nicht-linear — auch bei einer Riickfithrung der
staatlichen Neuverschuldung. Kurzfristig ist also mit einer Ddmpfung der gesamtwirtschaftli-
chen Nachfrage vor allem dann zu rechnen, wenn die Konsolidierungspolitik als nicht dauer-
haft und glaubwiirdig wahrgenommen wird. Langfristig hingegen fiihren geringere Verschul-
dungsquoten zu einem hoheren Pro-Kopf-Wachstum (Kasten 12). Die Konsolidierungspolitik
bewegt sich somit im Spannungsfeld von konjunkturellen Dadmpfungseffekten und langfristi-
gen Wachstumsgewinnen. Ein Problem dabei ist, dass die kurzfristigen Effekte der Fiskalpoli-
tik schnell sichtbar werden, wahrend sich die Wachstumswirkungen erst nach lidngerer Zeit
zeigen. Dies erklart, warum Konjunkturprogramme von der Politik tendenziell eher umgesetzt
werden als KonsolidierungsmaBBnahmen. Gerade deshalb sind verfassungsmifBig abgesicherte
Regeln zur Begrenzung der strukturellen Nettokreditaufnahme in Verbindung mit einer im
Konjunkturverlauf symmetrisch wirkenden Finanzpolitik von enormer Bedeutung.

Die in Deutschland im Grundgesetz verankerte neue Schuldenregel konnte hier als Vorbild
fiir andere Staaten dienen. Nach einer Bestandsaufnahme der Lage der dffentlichen Finanzen
in Deutschland werden deshalb die Ausgestaltung, aber auch mogliche Gestaltungsspielrdume
und offene Probleme der neuen Schuldenregel detaillierter erldutert.

Kasten 12

Reduzierung der Staatsverschuldung: ,,Short-term pain — long-term gain“

Die kurz- und langfristigen Auswirkungen einer Reduzierung der 6ffentlichen Defizite lassen
sich am besten auf der Grundlage strukturierter makrodkonomischer Modelle ermitteln. Clinton
et al. (2010) haben unter Verwendung des vom Internationalen Wahrungsfonds zur Analyse von
Geld- und Fiskalpolitiken eingesetzten dynamisch-stochastischen Gleichgewichtsmodells GIMF
(Global Integrated Monetary and Fiscal Model) alternative Szenarien einer Rickflihrung der
staatlichen Verschuldung in den wichtigsten Wirtschaftsregionen berechnet. Betrachtet werden
sechs Regionen: die Vereinigten Staaten, Japan, Deutschland, der Euro-Raum ohne Deutsch-
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land, der ostasiatische Raum und alle Gbrigen Lander. Ausgangspunkt der Simulationen ist eine
Reduzierung der 6ffentlichen Defizite in Hohe von jeweils 1 vH des Vor-Krisen-Bruttoinlandspro-
dukts in den Vereinigten Staaten und Japan, von 0,83 vH im Euro-Raum ohne Deutschland und
von jeweils 0,33 vH in Deutschland und dem Rest der Welt; die asiatischen Volkswirtschaften
ergreifen keine KonsolidierungsmaRnahmen. Die Konsolidierung der 6ffentlichen Haushalte wird
in vier gleich groBen Schritten eingefihrt, um zu starke kurzfristige Dampfungseffekte zu ver-
meiden. Angenommen wird, dass die Konsolidierungsbemihungen von Konsumenten und In-
vestoren wahrend dieser Zeit als nicht dauerhaft angesehen werden. Der Budgetausgleich wird
Uber alternative Instrumente auf der Einnahme- und Ausgabenseite der staatlichen Budgets si-
chergestellt. Wahrend kurzfristig Steuererhdhungen oder Ausgabenminderungen erforderlich
sind, um bei verringerten 6ffentlichen Defiziten den Budgetausgleich zu gewahrleisten, ermég-
licht die Konsolidierung der 6ffentlichen Haushalte langfristig Steuersenkungen oder Ausgaben-
erhohungen. Dementsprechend kommt es in der kurzen Frist zu einem Riickgang der gesamt-
wirtschaftlichen Wirtschaftsleistung, langfristig allerdings zu Wachstumsgewinnen. Durch eine
von Anfang an glaubwurdige Konsolidierungspolitik lieen sich die kurzfristigen Dampfungseffek-
te allerdings weitgehend vermeiden.

Wie zu erwarten zeigt sich, dass Konsolidierungsmafinahmen auf der Ausgabenseite im Hinblick
auf das langfristige Wirtschaftswachstum wirkungsvoller sein kdnnen als auf der Einnahmeseite.
Ausgabenseitig sind die langfristigen Outputwirkungen bei anfanglichen Kirzungen von staatli-
chen Konsumausgaben und Transfers positiv, wahrend eine Reduzierung staatlicher Investiti-
onsausgaben negative Auswirkungen auf das Pro-Kopf-Wachstum hat. Bei Konsolidierung tGber
Transferleistungen stellen sich Dampfungseffekte nur in wenigen Jahren ein; langfristig liegt das
reale Bruttoinlandsprodukt zwischen 0,7 vH und 1,3 vH Uber seinem Referenzpfad ohne Haus-
haltskonsolidierung. Wenn steuerliche Instrumente bei der Konsolidierung der o6ffentlichen
Haushalte eingesetzt werden, sollten dies vor allem Anpassungen bei den indirekten Steuern
(Umsatzsteuer und spezielle Verbrauchsteuern) sein. Das reale Bruttoinlandsprodukt liegt dann
in Deutschland in der langen Frist um 0,6 vH ber seinem Referenzwert. Angesichts der im Si-
mulationsmodell von Clinton et al. (2010) fir Deutschland eher moderat angesetzten Konsolidie-
rungsschritte sind das durchaus bemerkenswerte Gréf3enordnungen.

2. Offentliche Haushalte im Jahr 2010

338. Die Entwicklung der 6ffentlichen Haushalte in Deutschland hat in den letzten Monaten
des Jahres 2010 iiberrascht. Sowohl Einnahmen als auch Ausgaben folgten in ihrer positiven
Entwicklung dem unerwartet starken konjunkturellen Aufschwung und der erfreulichen
Entwicklung am Arbeitsmarkt. Dennoch stieg die gesamtstaatliche Defizitquote —in der
Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechungen — im Jahr 2010 auf 3,7 vH an und
tibertraf damit den bereits aufgrund der Krise erhohten Wert des Jahres 2009 um
0,7 Prozentpunkte (Tabelle 23). Der grofite Anteil entfiel auf den Bund und seine Sonderver-
mogen mit 2,4 Prozentpunkten, aber auch die Lander verzeichneten mit 1,0 Prozentpunkten
und die Gemeinden mit 0,4 Prozentpunkten hohe Defizite. Demgegeniiber wies die
Sozialversicherung einen ausgeglichenen Haushalt auf, was jedoch auf einmalige Zuschiisse
des Bundes an die Arbeitslosenversicherung in Hohe von rund 6,9 Mrd Euro und an den
Gesundheitsfonds in Hohe von 3,9 Mrd Euro zuriickzufiihren ist.

Insgesamt standen die offentlichen Haushalte im Jahr 2010 noch unter dem Einfluss der Fi-
nanz- und Wirtschaftskrise. Jedoch war ihre schwierige finanzielle Lage nur noch zu einem
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relativ geringen Teil auf konjunkturelle Einfliisse zuriickzufiihren. Die um konjunkturelle
Einfliisse und EinmalmaBBnahmen bereinigte Defizitquote, also die strukturelle Defizitquote,
belief sich nach der Berechnungsweise des Sachverstindigenrates (JG 2007 Anhang IV D)
auf 3,0 vH und lag damit nur noch geringfiigig unter dem entsprechenden Wert fiir den tat-
sdchlichen Finanzierungssaldo (Tabelle 24, Seite 193). Der Anstieg der Quote des strukturel-
len Finanzierungssaldos um rund 1,3 Prozentpunkte gegeniiber dem Vorjahr war dabei we-
sentlich auf die permanenten Steuerentlastungen zuriickzufiihren, die im Rahmen der Kon-
junkturpakete, durch das Biirgerentlastungsgesetz und das Wachstumsbeschleunigungsgesetz
beschlossen wurden.

Tabelle 23

Einnahmen und Ausgaben des Staates"?

2007 2008 2009 2010% 2007 2008 2009 2010%

Art der Einnahmen und Ausgaben Veranderung gegeniiber dem
Mrd Euro ; ;
Vorjahr in vH

Einnahmen, insgesamt ................................ 10658 1088,5 1066,01074,2 + 48 + 21 - 21 + 038
davon:

StEUEIN ... 576,4 590,1 564,5 5640 + 86 + 24 - 43 - 01
davon:

Direkte Steuern ...........ccccoceeeeiiiieeieceee. 270,9 279,7 260,0 2566 + 83 + 32 - 70 - 13

Indirekte Steuern 3056 310,5 3045 3074 + 89 + 16 - 1,9 + 1,0

Sozialbeitrage ..........coevviiiiiiiiiiie, 400,2 407,8 4099 4219 + 00 + 19 + 05 + 29
Verkaufe, empfangene sonstige Subven-
tionen, empfangene Vermdgenseinkommen 65,5 65,9 689 655 + 39 + 0,7 + 45 - 50

Sonstige laufende Transfers und

Vermaogenstransfers ...............ccccoiiieeins 23,7 24,6 22,8 228 + 1,7 + 39 - 75 - 00
Ausgaben, insgesamt ............................... 1059,4 10856 1138,711659 + 05 + 25 + 49 + 24
davon:

Vorleistungen ..........c.cooeiiiiiiiiiieeeee 100,0 104,8 111,3 1154 + 26 + 48 + 62 + 37
Arbeitnehmerentgelt ...............cccooiiin. 168,3 170,7 1776 1835 + 00 + 14 + 41 + 33
Geleistete Vermdgenseinkommen (Zinsen) ... 67,3 66,7 62,2 620 + 27 - 1,0 - 67 - 03
Subventionen .................... 27,2 27,8 31,5 31,7 - 20 + 21 +132 + 05
Monetére Sozialleistungen .... 419,1 4211 4435 4521 - 1,8 + 05 + 53 + 19
Soziale Sachleistungen ..................ccoceeee. 178,3 185,7 196,6 2058 + 39 + 42 + 59 + 47
Sonstige laufende Transfers .............cccc...... 36,5 40,3 45,2 488 + 33 +105 +121 + 8,0
Vermaogenstransfers ............c.coooiiiiiiiinnn. 29,8 33,1 32,8 306 - 20 +11,0 - 1,0 - 65
Bruttoinvestitionen ..............cocooiiiiiiiiiiiieens 34,4 36,8 39,3 418 + 60 + 7,1 + 7,0 + 63
SONSHGE® ..ot -14 -13 -13 -58  «x X X X
Finanzierungssaldo ........................... 6,3 28 -72,7 -91,7 X X X X
Finanzierungssaldo (vH)5) ........................... 0,3 01 -30 - 37 X X X X

1) In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen. Der Finanzierungssaldo entspricht im Wesentlichen
dem Wert in der fir den Vertrag von Maastricht relevanten Abgrenzung, allerdings werden dort im Unterschied zu dem
hier ausgewiesenen Finanzierungssaldo Ausgleichszahlungen aufgrund von Swap-Vereinbarungen und Forward Rate
Agreements berticksichtigt.— 2) Bund, Lander und Gemeinden, EU-Anteile, Sondervermdgen und Sozialversicherung.—
3) Eigene Schatzung.— 4) Geleistete sonstige Produktionsabgaben und Nettozugang an nichtproduzierten Vermdgens-
gutern (im Jahr 2010 im Wesentlichen Einnahmen aus der Versteigerung von Frequenzen fiir den drahtlosen Netzzu-
gang in Hohe von 4,38 Mrd Euro).— 5) Finanzierungssaldo in Relation zum Bruttoinlandsprodukt in jeweiligen Preisen.

Entwicklung der staatlichen Einnahmen und Ausgaben

339. Die staatlichen Einnahmen lagen im Jahr 2010 trotz des Aufschwungs nur geringfiigig
iiber dem Niveau des Vorjahrs. Obwohl aufgrund der iiberraschend positiven Arbeitsmarkt-
entwicklung bei den Sozialversicherungsbeitragen ein nennenswerter Anstieg zu verzeichnen
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war (2,9 vH), fiihrte die Stagnation bei den Steuereinnahmen dazu, dass die gesamtstaatlichen
Einnahmen nur um 0,8 vH zunahmen. Ursdchlich fiir die gegen den allgemeinen Trend stag-
nierenden Steuereinnahmen waren umfangreiche Steuersenkungen, die der positiven Entwick-
lung der Bemessungsgrundlagen entgegenstanden. Insbesondere ging das Aufkommen der
Lohnsteuer in Folge einer Tarifsenkung und der erweiterten Abzugsfahigkeit der Krankenver-
sicherungsbeitrige zuriick. Zusitzlich minderten das andauernd niedrige Zinsniveau und die
zunehmende Bedeutung kurzlaufender Anlagen das Aufkommen der Abgeltungsteuer auf
Zinsertriage erheblich. Demgegeniiber konnten sich die Einnahmen aus gewinnabhidngigen
Steuern (veranlagte Einkommensteuer, nichtveranlagte Steuern vom Ertrag, Korperschaft-
steuer und Gewerbesteuer) deutlich von ihrem dramatischen Einbruch des Vorjahrs erholen —
auch wenn sie teilweise noch erheblich unterhalb ihres Vorkrisenniveaus lagen. Dies ist im
Einklang mit dem typischen Muster, dass diese Steuern der gesamtwirtschaftlichen Entwick-
lung mit zeitlicher Verzogerung folgen. Das fiskalisch sehr bedeutende Umsatzsteuerauf-
kommen legte gegeniiber dem Vorjahr um 0,7 vH zu. Damit iiberlagerten die Mehreinnahmen
infolge des angestiegenen privaten Konsums den Riickgang, der durch die erstmalige Anwen-
dung des erméBigten Umsatzsteuersatzes bei Beherbergungsleistungen verursacht wurde.

340. Die Ausgaben des Staates stiegen im Jahr 2010 um 2,4 vH; damit kehrte das Ausga-
benwachstum zu einer typischen Rate zurilick, nachdem es im Jahr 2009 mit 4,9 vH krisenbe-
dingt den hochsten Wert seit dem Jahr 1995 aufgewiesen hatte. Zu einer ausgepragten Gegen-
bewegung kam es aber noch nicht, da die Malnahmen zur Konjunkturstabilisierung auch im
Jahr 2010 ausgabenerhohend wirkten. Insbesondere die Ausweitung der 6ffentlichen Investi-
tionen kam erst im Jahr 2010 voll zur Geltung und ist sogar noch im Jahr 2011 bei den Aus-
gaben splirbar. Auch die Ausgaben fiir Kurzarbeitergeld waren im Jahr 2010 noch deutlich
erhoht, wenngleich sie gegeniiber dem Vorjahr zuriickgingen. Die Anhebung des Kindergelds
zum 1. Januar 2010 hat den Wegfall des im Jahr 2009 einmalig ausgezahlten Kinderbonus
kompensiert. Eine ausgesprochen hohe Dynamik verzeichneten abermals die Ausgaben fiir
soziale Sachleistungen, hinter denen im Wesentlichen Ausgaben der Gesetzlichen Kranken-
versicherung stehen. Sie stiegen deutlich um 4,7 vH an. Gedampft wurde die Zuwachsrate der
gesamtstaatlichen Ausgaben durch geringere Zinszahlungen infolge des anhaltend niedrigen
Zinsniveaus sowie durch die einmaligen Mehreinnahmen aus der Versteigerung von Frequen-
zen fiir den drahtlosen Netzzugang in Hohe von 4,38 Mrd Euro, die im Rahmen der Volks-
wirtschaftlichen Gesamtrechnungen ausgabenmindernd erfasst werden. Ohne diesen Verstei-
gerungserlos wire die Wachstumsrate der staatlichen Ausgaben um rund 0,4 Prozentpunkte
hoher ausgetallen.

Finanzpolitische Kennziffern

341. Die finanzpolitischen Kennziffern fiir das Jahr 2010 wurden von der anziehenden kon-
junkturellen Entwicklung geprégt. Die Staatsquote, die Abgabenquote, die Sozialbeitragsquo-
te und die Steuerquote verringerten sich, vor allem da der Nenner — das nominale Bruttoin-
landsprodukt — kriftig anstieg (Tabelle 24, Seite 193). Eine Ausnahme von diesem Muster
stellt die Schuldenstandsquote dar. Denn diese stieg im Jahr 2010 weiter an, wenn auch in
geringerem Tempo als im Vorjahr. Nicht beriicksichtigt wurde hierbei die Ausgliederung von
Vermogenswerten und Schulden auf eine Abwicklungsgesellschaft bei der Hypo Real Estate
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Holding AG (HRE). Dies wird die Schuldenstandsquote im Jahr 2010 sehr wahrscheinlich in
einer Grofenordnung von 7,5 bis 8,5 Prozentpunkten erhéhen.

Die Erfassung der Maflnahmen zur Stabilisierung des Finanzsektors in den Volkswirt-
schaftlichen Gesamtrechnungen (VGR) ist teilweise komplex und flihrt nicht immer zu
unmittelbar intuitiven Ergebnissen (Deutsche Bundesbank, 2010). Darunter fallt, dass
eine Umstrukturierung einer verstaatlichten Bank wie der HRE einen erheblichen Ein-
fluss auf den Schuldenstand haben kann. Auch dass Irland aufgrund von MafBBnahmen
zur Rettung von Banken im selben Jahr eine Defizitquote von um die 30 vH angekiin-
digt hat, wihrend in Deutschland Stiitzungsmafinahmen das Defizit — im Gegensatz zur
Schuldenstandsquote — nur geringfiigig erhohen, erscheint auf den ersten Blick {iberra-
schend.

Grundsitzlich wird die einheitlich Erfassung in den VGR EU-weit durch Entscheidun-
gen von Eurostat festgelegt. Fiir Irland und Deutschland gelten damit dieselben Regeln.
Schulden von 6ffentlichen Unternehmen — wie zum Beispiel die von Banken im Staats-
besitz — werden grundsitzlich nicht zum staatlichen Schuldenstand gezéhlt. Die Be-
sonderheit bei der HRE ist, dass sich der Staat bei der Abwicklungsanstalt explizit ver-
pflichtet hat, mogliche Verluste auszugleichen mit der Folge, dass die Verbindlichkeiten
der Abwicklungsanstalt sehr wahrscheinlich zu den Schulden des Staates gezdhlt wer-
den. Bei erfolgreicher Abwicklung wird sich der Schuldenstand jedoch um einen Betrag
in entsprechender GrdéBenordnung mindern. Bei mehrheitlichem Privatbesitz einer
Zweckgesellschaft ist es nach einer Eurostat-Entscheidung allerdings in manchen Fillen
moglich, dass deren Verbindlichkeiten nicht im staatlichen Schuldenstand erfasst wer-
den, da in diesen Fillen keine Zuordnung zum Sektor ,,Staat™ erfolgt. Diese Ausnahme
greift in Frankreich und Irland. Eine Vergabe von Garantien wird ebenso nicht im
Schuldenstand erfasst, solange keine Zahlungen geleistet wurden.

In den Finanzierungssaldo der VGR gehen Mafinahmen zur Bankenrettung ein, wenn
eine Transaktion eine Verminderung des Netto-Vermogens bedeutet. Daher wird bei-
spielsweise bei Eigenkapitalhilfen hinterfragt, ob Zahlungen in einem marktgerechten
Verhéltnis zu den erwarteten Riickfliissen stehen. Insbesondere eine Kapitalzufiithrung
zum Ausgleich von Verlusten wird defizitwirksam erfasst. Auch bei der Ubernahme von
Vermogenswerten —wie sie bei der Ausgliederung bei der HRE stattfindet — ist
grundsitzlich auf die Marktwerte abzustellen. Die Hohe der bei der Transaktion fest-
gelegten Marktwerte entscheidet damit prinzipiell {iber die endgiiltige Hohe der Defizit-
wirkung. Genau diese Marktwerte liegen infolge der Finanzkrise bei den betroffenen
Wertpapieren jedoch nicht vor. Daher greift in diesen Fillen meistens eine Ausnahme,
nach der die Differenz zwischen vorher festgelegtem Marktwert und einem niedrigeren
VerduBerungserloses defizitwirksam behandelt wird. Defizite konnen somit auch
zeitlich verzdgert anfallen. Je nach angesetzten Marktwerten kann die Ausgliederung
bei der HRE also auch im Jahr 2010 und in den Folgejahren defizitwirksam sein.
Teilweise kann es aber auch zu Minderungen des Netto-Vermogens des Staates
kommen, die nicht im Finanzierungssaldo erfasst werden.

Die angekiindigte Defizitquote Irlands in einer GroBenordnung von 30 vH im
Jahr 2010 erklart sich daraus, dass Banken umfassend rekapitalisiert wurden, um voran-
gegangene Verluste auszugleichen. Nicht zuletzt war diese Maflnahme in diesem Um-
fang erforderlich, weil in Irland die Zweckgesellschaft problematische Wertpapiere mit
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einem relativ hohen Abschlag angekauft hatte. Sowohl die Art der Stiitzungsmalnah-
men als auch die Festlegung der Hohe der angesetzten Marktwerte beeinflussen Schul-
denstand und Finanzierungssaldo erheblich.

Hinter den rein statistischen Buchungsfragen verbergen sich unterschiedliche Ansétze
im Umgang mit den Verlusten aus den RettungsmaBBnahmen. Wéhrend der irische Staat
die Abschreibungen und ein hohes ausgewiesenes Defizit in Kauf nimmt, um seine
Banken zu sanieren, werden in Deutschland die Verluste voraussichtlich noch iiber ei-
nen langen Zeitraum zum Vorschein kommen.

Tabelle 24

Finanzpolitische Kennziffern"
vH?

2004 2005 2006 2007 2008 2009  2010%

Finanzierungssaldo ...............ccccocviiiiiiiennnnn. -38 -33 -16 0,3 0,1 -30 -37?
Struktureller Finanzierungssaldo4> ................... - 3,7 - 3,1 - 17 0,0 - 05 -17 -30
Struktureller Primarsaldo® .........cccovvvevveenn, - 1,3 -08 0,4 1,8 1,3 -05 -13
Schuldenstandsquote® ............o.ccoovveeeveereevenne. 658 680 676 649 663 734 739"
StaatsqUOLE™ .......cooeeeee e 47,1 46,8 45,3 43,6 43,8 475 46,57
Abgabenquote® ... 39,2 39,0 39,4 39,6 39,7 401 38,7
Steuerquote” .............coco.... o223 22,4 23,3 24,2 24,3 241 229
Sozialbeitragsquote” 16,8 16,6 16,2 15,4 15,4 16,0 15,8
Zins-Steuer-Quote® ..., 13,0 12,7 12,4 11,7 11,3 11,0 11,0

1) In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen.— 2) Wenn nicht anders angegeben, jeweils in Re-
lation zum Bruttoinlandsprodukt in jeweiligen Preisen.— 3) Eigene Schatzung.— 4) Um konjunkturelle Einfliisse und tran-
sitorische Effekte bereinigter Finanzierungssaldo/Primarsaldo: Finanzierungssaldo ohne Saldo aus geleisteten Vermo-
genseinkommen (Zinsausgaben) und empfangenen Vermégenseinkommen.— 5) Schulden/Ausgaben des Staates.—

6) Steuern einschlieBlich Erbschaftsteuer, Steuern an die EU und tatsachliche Sozialbeitrdge.— 7) Steuern einschliel3-
lich Erbschaftsteuer sowie Steuern an die EU/tatsachliche Sozialbeitrage.— 8) Zinsausgaben in Relation zu den Steu-
ern.— a) Ohne Bericksichtigung der Einnahmen aus der Versteigerung von Frequenzen flr den drahtlosen Netzzu-
gang: Finanzierungssaldo — 3,8 vH, Staatsquote 46,7 vH.— b) Ohne BerUlcksichtigung der Ausgliederung von Vermé-
genswerten und Schulden auf eine Abwicklungsanstalt bei der Hypo Real Estate Holding AG.

3. Neue Schuldenregel und Haushaltskonsolidierung
Regelungsinhalt der neuen Schuldenregel

342. Im Jahr 2011 gelten erstmals die im Rahmen der Foderalismuskommission II vereinbar-
ten Neuregelungen zur Begrenzung der Kreditaufnahme von Bund und Landern, verbunden
mit der Einrichtung eines Frithwarnsystems zur zukiinftigen Vermeidung von Haushaltsnotla-
gen. Der neu gefasste Artikel 109 Abs. 3 Satz 1 Grundgesetz sieht vor, dass die Haushalte von
Bund und Léndern ,,grundsétzlich ohne Einnahmen aus Krediten* auszugleichen sind. Fiir den
Bund gilt diese Vorgabe als erfiillt, wenn die Kreditaufnahme einen Wert von 0,35 vH in Re-
lation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt nicht iibersteigt. Im Gegensatz dazu sind in den
Haushalten der Bundeslédnder grundsitzlich keine Einnahmen aus Krediten zugelassen. Diese
Regelungen treten allerdings erst nach einer in Artikel 143d Abs. 1 Grundgesetz spezifizierten
Ubergangsphase in Kraft. Fiir den Bund ist die niihere Ausgestaltung der neuen Schuldenregel
in Artikel 115 Grundgesetz und einem Ergdnzungsgesetz, dem sogenannten Artikel 115-
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Gesetz, geregelt; die Bundeslidnder legen die nidhere Ausgestaltung im Rahmen ihrer verfas-
sungsrechtlichen Kompetenzen fest. Die neue Schuldenregel orientiert sich an den Regelun-
gen des Europdischen Stabilitdts- und Wachstumspakts, der fiir die Mitgliedstaaten anndhernd
ausgeglichene oder einen Uberschuss aufweisende Haushalte fordert.

343. Die neuen Verschuldungsregeln zielen auf eine Begrenzung der strukturellen, das
heilt einer von der konjunkturellen Lage unabhédngigen Kreditaufnahme (Strukturkompo-
nente). Fiir den Bund unterscheidet sich die im Haushalt ausgewiesene Kreditaufnahme durch
mehrere Korrekturposten von dieser Strukturkomponente. Zunéchst sind dies die rein kon-
junkturbedingten Finanzierungssalden (Konjunkturkomponente), die auf das Wirkenlassen
der automatischen Stabilisatoren zuriickzufiihren sind. In konjunkturell schlechten Zeiten
—technisch: wenn die Output-Liicke negativ ist — wird der Spielraum fiir die 6ffentliche Kre-
ditaufhahme um konjunkturell bedingte Defizite erweitert; umgekehrt wird er in konjunkturell
guten Zeiten um konjunkturbedingte Finanzierungsiiberschiisse eingeschriankt. Konjunkturelle
Einfliisse auf die Kreditautnahme sind also symmetrisch im Aufschwung und im Abschwung
zu berticksichtigen. Die Konjunkturkomponente wird tiber ein Konjunkturbereinigungsverfah-
ren ermittelt (Kasten 13, Seiten 196 ff.). Der Saldo der finanziellen Transaktionen macht
einen zweiten Unterschied zwischen der zuldssigen strukturellen und der haushaltsméBigen
Kreditaufnahme aus. Finanzielle Transaktionen sind nicht-vermogenswirksame Offentliche
Ausgaben und Einnahmen, etwa eine Darlehensvergabe und Darlehensriickzahlung oder ein
Beteiligungserwerb und Beteiligungsverkauf. Ist der Saldo der finanziellen Transaktionen
positiv (negativ) — die Einnahmen aus finanziellen Transaktionen sind groBer (kleiner) als die
entsprechenden Ausgaben —, bewirkt dies eine Verringerung (Erhdhung) der zuldssigen Kre-
ditaufnahme im Bundeshaushalt. Durch die Bereinigung um den Saldo finanzieller Transakti-
onen nihert man sich weitgehend dem den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen zugrun-
de liegenden und fiir die Verschuldungsbegrenzungen des EU-Vertrags relevanten Defizit-
konzept an (Expertise 2007 Kasten 1).

344. Daneben kann die Kreditaufnahme in den 6ffentlichen Haushalten in bestimmten Aus-
nahmesituationen und bei Vorliegen einer Riickfiihrungspflicht fiir die auf einem Kontroll-
konto verbuchten Kredite von der zuldssigen strukturellen Kreditaufnahme abweichen. So
erlaubt Artikel 109 Abs. 3 Satz 2 Grundgesetz die Aufnahme von Krediten in bestimmten
Ausnahmefillen, ndmlich bei ,,Naturkatastrophen oder aulergewo6hnlichen Notsituationen, die
sich der Kontrolle des Staates entziehen und die staatliche Finanzlage erheblich beeintrachti-
gen®. Die Aufnahme von Krediten in Notsituationen ist dabei mit einer Tilgungsregelung zu
verbinden. Fiir den Bund wird die Vorgabe in der Neufassung von Artikel 115 Abs. 2 Sétze 6
bis 8 Grundgesetz konkretisiert und verschirft: Der Beschluss iiber eine hohere Kreditauf-
nahme in Notsituationen setzt eine Zustimmung der Mehrheit der Mitglieder des Deutschen
Bundestages voraus (sogenannte Kanzlermehrheit). Ein gleichzeitig vorzulegender Tilgungs-
plan hat sicherzustellen, dass die zusétzliche Verschuldung ,,binnen eines angemessenen Zeit-
raumes‘* zuriickgefiihrt wird. Nicht ndher préizisiert ist, was genau unter einem ,,angemessenen
Zeitraum* zu verstehen ist.
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Abweichungen der tatsdchlichen Kreditaufnahme bei Haushaltsabschluss und der bei Haus-
haltsaufstellung ermittelten maximal zuldssigen Kreditaufnahme werden nach Arti-
kel 115 Abs. 2 Satz4 Grundgesetz auf einem Kontrollkonto erfasst (Kasten 13, Sei-
ten 196 ff.). Uberschreitet ein etwaiger negativer Saldo des Kontrollkontos einen Schwellen-
wert von 1,5 vH in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt, ist der iiberschieBende
Betrag nach den Vorgaben des Grundgesetzes konjunkturgerecht zuriickzufiihren. Die Be-
stimmungen fiir das Kontrollkonto des Bundes werden in § 7 Artikel 115-Gesetz noch einmal
enger gefasst. Die einfachgesetzlich normierte Abbauverpflichtung setzt bereits bei negativen
Salden des Kontrollkontos von mehr als 1 vH in Relation zum nominalen Bruttoinlandspro-
dukt ein. BetragsméBig dariiber liegende negative Salden vermindern im néchsten Haushalts-
jahr den Spielraum fiir die strukturelle Kreditaufnahme um bis zu 0,35 vH in Relation zum
nominalen Bruttoinlandsprodukt, das heiflt, der strukturelle Kreditaufnahmespielraum des
Bundes muss in einem solchen Fall vorrangig zum Abbau negativer Salden des Kontrollkon-
tos genutzt werden. Voraussetzung hierfiir ist allerdings, dass die konjunkturellen Aussichten
fiir das folgende Haushaltsjahr insofern giinstig sind, als eine positive Verinderung der
Output-Liicke erwartet wird.

Zusammenfassend illustriert Tabelle 25 den Zusammenhang von struktureller und haushalts-
mafiger Kreditaufnahme.

Tabelle 25

Grundstruktur der Schuldenregel fiir den Bund

Komponenten des Finanzierungssaldos Erlduterungen

(1) Strukturkomponente strukturelle Kreditaufnahme von maximal 0,35 vH
in Relation zum nominalen BIP ab dem Jahr 2016

(2) +/- Konjunkturkomponente (+) : konjunkturbedingtes Finanzierungsdefizit
(=) : konjunkturbedingter Finanzierungsiiberschuss

(3) +/- Saldo der finanziellen Transaktionen (+) : Ausgaben > Einnahmen
(=) : Einnahmen > Ausgaben
(jeweils nicht-vermdgenswirksam)

(4) +/- Kreditaufnahme (+) bei ... Artikel 115 Absatz 2 Satze 6 bis 8 Grundgesetz
Kredittilgung (-) aus ...

... Inanspruchnahme einer
Ausnahmesituation

% - Riickfiihrung aus Kontrollkonto Artikel 115 Absatz 2 Satz 4 Grundgesetz

6) = Zulassige Kreditaufnahme (erforderliche
Uberschiisse) im Bundeshaushalt

345. In Artikel 143d Abs. 1 Grundgesetz sind die Ubergangsvorschriften fiir die Anwen-
dung der neuen Schuldenregel in Bund und Léndern geregelt. Die neue Fassung von Arti-
kel 109 Abs. 3 Grundgesetz ist danach erstmals fiir das Jahr 2011 anzuwenden. Der Bund darf
in den Jahren 2011 bis 2015 die Obergrenze von 0,35 vH in Relation zum nominalen Brutto-
inlandsprodukt {iberschreiten. Mit dem Abbau desjenigen Teils des bestehenden strukturellen
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Defizits im Bundeshaushalt, der iiber der neuen Hochstgrenze liegt, soll ab dem Jahr 2011
begonnen werden. Die Lander diirfen in den Jahren 2011 bis 2019 von der Vorgabe strukturell
ausgeglichener Haushalte abweichen. In diesem Zeitraum ist die Kreditaufnahme in den Lan-
derhaushalten durch die jeweiligen landesrechtlichen Regelungen beschrinkt. In der Uber-
gangszeit sind sowohl der Haushalt des Bundes als auch die Haushalte der Lénder
— unabhiingig von der Ausgestaltung des jeweiligen Ubergangspfads — so aufzustellen, dass
die Vorgaben in Artikel 109 Abs. 3 Grundgesetz im Jahr 2016 fiir den Bund und im Jahr 2020
fiir die Lander erfiillt sind.

Fiir den Bund wird die Ubergangsregelung einfachgesetzlich priizisiert und verschirft:
§ 9 Artikel 115-Gesetz legt fest, dass das im Haushaltsjahr 2010 bestehende strukturelle Defi-
zit im Zeitraum vom 1. Januar 2011 bis zum 31. Dezember 2015 ,,in gleichmiBigen Schrit-
ten zuriickzufiihren ist.

Die Bildung von Sondervermodgen mit eigener Krediterméchtigung auB3erhalb des Bun-
deshaushalts ist ab dem Jahr 2011 nicht mehr moglich. Die bisherige Regelung in Arti-
kel 115 Abs. 2 Grundgesetz a. F. wurde ersatzlos gestrichen.

Kasten 13

Methodische Erlduterungen und Mechanik der neuen Schuldenregel

Fir den Ubergangszeitraum bis zum Jahr 2016 ist die Hohe des strukturellen Defizits im
Jahr 2010 von entscheidender Bedeutung, da damit die Hohe der maximal zuldssigen strukturel-
len Kreditaufnahme in den Bundeshaushalten in den Jahren 2011 bis 2015 festgelegt wird. Im
Entwurf des Hauhaltsgesetzes 2011 fiir den Bund wird die strukturelle Kreditaufnahme des Jah-
res 2010 ermittelt, indem das fir dieses Jahr erwartete Finanzierungsdefizit um die Konjunktur-
komponente und den Saldo der finanziellen Transaktionen bereinigt wird (Schaubild 42). Das
strukturelle Defizit ergibt sich im Jahr 2010 also als abgeleitete, endogene GréRe. Ab dem
Jahr 2011 hingegen ist die maximale Hohe des strukturellen Defizits jeweils vorgegeben und die
in den jeweiligen Haushalten maximal zuldssigen Finanzierungsdefizite berechnen sich endo-
gen.

Zum besseren Verstandnis soll zunachst die Konjunkturkomponente genauer erlautert wer-
den. Fur den Bund wird diese Uber ein von der Europaischen Kommission angewandtes Kon-
junkturbereinigungsverfahren ermittelt, das in § 5 Artikel 115-Gesetz prazisiert wird. Danach be-
rechnet sich die Konjunkturkomponente als negativer Wert des Produkts aus der Output-Licke
und der Budgetsensitivitat. Ist die Konjunkturkomponente positiv (negativ), liegt ein konjunktur-
bedingtes(r) Finanzierungsdefizit (Finanzierungsiiberschuss) vor.

Die (absolute) Output-Liicke ist definiert als die Abweichung des Bruttoinlandsprodukts vom
Produktionspotenzial. Das Produktionspotenzial als der sich bei Normalauslastung der vorhan-
denen Kapazitaten ergebende Output, der ein Wachstum ohne Spannungen in der Preisentwick-
lung oder auf dem Arbeitsmarkt ermdglicht, ist eine in der Realitat nicht beobachtbare GréRe und
muss Okonometrisch geschatzt werden (JG 2003 Ziffern 734 ff., Expertise 2007 Ziffern 218 ff.).
In § 2 Abs. 2 Artikel 115-Verordnung ist festgelegt, dass das Produktionspotenzial mit Hilfe einer
gesamtwirtschaftlichen Produktionsfunktion vom Typ Cobb-Douglas zum Zeitpunkt der Haus-
haltsaufstellung ermittelt wird. Im Haushaltsvollzug oder bei spateren Nachtrdgen zum Haus-
haltsgesetz ist keine Neuschatzung fir das Produktionspotenzial vorgesehen. Generell wird un-

Sachverstidndigenrat - Jahresgutachten 2010/11



Haushaltskonsolidierung im Zeichen der Schuldenbremse 197

terstellt, dass die relative Output-Liicke in realer und nominaler Rechnung identisch ist. Fiir das
Jahr 2010 wird von einer negativen nominalen Output-Llicke von etwas Uber 48 Mrd Euro aus-
gegangen, die sich als Differenz von dem fir das Jahr 2010 erwartetem nominalen Bruttoin-
landsprodukt von gerundet 2 450 Mrd Euro und dem geschatztem nominalen Produktionspoten-
zial von 2 498 Mrd Euro ergibt.

Schaubild 42

Berechnung der strukturellen Kreditaufnahme des Bundes im Jahr 2010

Mrd Euro"

65,2 - 12,0 + 0,0 = 53,2
Erwartetes Konjunktur- Saldo der Struktur-
Finanzierungs- komponente finanziellen komponente

defizit 2010 = Transaktionen
Budgetsensitivitat nachrichtlich:
(0,248) in vH des BIP
X in jeweiligen
Output-Licke Preisen
(- 48,3) 2,21

1) Gerundete Werte.

Quelle: BMF

© Sachverstandigenrat

Die Budgetsensitivitat entspricht der Elastizitat des konjunkturbedingten Finanzierungssaldos
in Bezug auf eine einprozentige Abweichung des Bruttoinlandsprodukts vom Produktionspoten-
zial. Fur den gesamtstaatlichen Haushalt wird eine Budgetsensitivitdt von 0,51 unterstellt (Bun-
desministerium der Finanzen, 2010). Diese wird auf Bund, Lander (einschlief3lich der Gemein-
den) und Sozialversicherungen aufgeteilt im Verhaltnis der den einzelnen Ebenen zurechenba-
ren Anteile an den konjunkturabhangigen Einnahmen und Ausgaben. Fur den Bund errechnet
sich danach im Jahr 2010 eine Budgetsensitivitat von 0,248.

Der Saldo der finanziellen Transaktionen belduft sich nach dem Entwurf des Haushaltsgeset-
zes 2011 im Jahr 2010 auf 29 Mio Euro. Dies ist vor allem darauf zuriickzufiihren, dass der Bund
einmalig im Jahr 2010 einen Zuschuss an die Bundesagentur fiir Arbeit zur Abdeckung ihres De-
fizits leistet, statt wie sonst ein Darlehen zu gewahren. Dadurch reduzieren sich die nicht-
vermogenswirksamen Ausgaben und das strukturelle Defizit nimmt entsprechend zu. Im Gegen-
zug werden dem Bund in dieser Hohe die konjunkturreagiblen Ausgaben und Einnahmen der
Bundesagentur fur Arbeit zugerechnet, sodass seine Budgetsensitivitat im Jahr 2010 héher aus-
fallt als bei Darlehensvergabe.

Nach den Ubergangsvorschriften fiir die Anwendung der neuen Schuldenregel ist die strukturelle
Defizitquote des Jahres 2010 in Hohe von 2,21 vH ab dem Jahr 2011 in gleichmaRigen Schritten
von jahrlich 0,31 Prozentpunkten abzubauen bis sie im Jahr 2016 bei 0,35 vH des nominalen
Bruttoinlandsprodukts liegt. Zu beachten ist, dass das strukturelle Defizit dabei jeweils als Pro-
dukt dieser Prozentwerte mit dem nominalen Bruttoinlandsprodukt des der Haushaltsaufstellung
vorangegangenen Jahres ermittelt wird. Unter Berlcksichtigung der im Bundeshaushalt 2011
und in der Finanzplanung bis zum Jahr 2014 angesetzten Konjunkturkomponenten und der je-
weiligen Salden der finanziellen Transaktionen ergibt sich dann die in den einzelnen Haushalts-
jahren bis zum Jahr 2014 maximal zulassige Kreditaufnahme (Tabelle 26, Seite 198).
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Eine Besonderheit der Ubergangsvorschriften besteht darin, dass sich bei einem geringeren
Ausgangswert fir das strukturelle Defizit im Jahr 2010 in den folgenden Jahren ein flacherer
Abbaupfad flur die strukturellen Defizite ergeben wirde. Dazu ist zur lllustration (kursiv und in
Klammern) der Abbaupfad angegeben, der bei einem Ausgangswert von 1,67 vH im Jahr 2010
fir das strukturelle Defizit in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt einzuhalten ware.
Ausgehend von diesem geringeren Startwert (zur Begriindung siehe Ziffer 348) wurde ein aus
~gleichmaRigen Schritten“ in Hohe von 0,22 Prozentpunkten resultierender Abbaupfad fiir die bis
zum Jahr 2016 maximal zuldssigen Strukturkomponenten flacher verlaufen als bei Einbringung
des Haushaltsgesetzes 2011 unterstellt. Die absolute Hohe der zuldssigen strukturellen und
haushaltsmaRigen Defizite hangt dann von der unterstellten Entwicklung des Bruttoinlandspro-
dukts und des Produktionspotenzials ab.

Tabelle 26

Zulassige Kreditaufnahme nach der Schuldenregel fiir den Bund”

Mrd Euro
2011 2012 2013 2014 2015 2016
Strukturkomponente
in vH des nominalen BIP?....... 1,90 1,59 1,28 0,97 0,66 0,35
(1,45) (1,23) (1,01) (0,79) (0,57) (0,35)
BIP in jeweiligen Preisen des
der Haushaltsaufstellung
vorangegangenen Jahres®...... 2 407 2 450 2510 2583
Maximal zulassige strukturelle
Kreditaufnahme ..................... 45,8 39,0 32,1 25,1
Konjunkturkomponente ............. 515 3,3 1,3 - 04
Saldo der finanziellen
Transaktionen ...........cccccce... 6,2 0,9 - 18 - 0,6
Zulassige Kreditaufnahme
im Bundeshaushalt ................. 57,5 43,1 31,6 241

1) Stand: September 2010.— 2) Ausgangswert im Jahr 2010: 2,21 vH. Die kursiven Werte geben den Abbaupfad
fur das strukturelle Defizit bei einem Ausgangswert von 1,67 vH im Jahr 2010 an.— 3) Friihjahrsprojektion 2010.

Die Behandlung von Prognosefehlern und moégliche Buchungen auf dem Kontrollkonto sollen
mit einer fiktiven Rechnung anhand des Bundeshaushalts 2011 verdeutlicht werden (Tabelle 27).
Die Berechnungen berlcksichtigen nicht (und sind insofern rein illustrativ), dass die Soll-Werte
fir den Bundeshaushalt 2011 bei der endglltigen Verabschiedung des Haushalts im Novem-
ber 2010 an die dann vorliegende Herbstprojektion angepasst werden. Implizit angenommen ist
also, dass die bei Vorlage des Regierungsentwurfs zum Bundeshaushalt 2011 unterstellten Wer-
te auch noch bei seiner Verabschiedung im November giltig sind. Der gegenlber dem
Jahr 2010 stark angestiegene Saldo der finanziellen Transaktionen erklart sich dadurch, dass
statt eines Zuschusses an die Bundesagentur fur Arbeit im Jahr 2011 ein Darlehen gewahrt wird.
Dies hat auch zur Folge, dass die Budgetsensitivitat geringer ausfallt als im Jahr 2010. Bei der
Ermittlung der Konjunkturkomponente wird dabei im Regierungsentwurf von einer Budgetsensiti-
vitat von 0,160 und einer negativen Output-Licke von 34,5 Mrd Euro ausgegangen.

Angenommen wird nun, dass sich das nominale Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2011 wesentlich
gunstiger entwickelt als bei der Haushaltsaufstellung erwartet wurde. Statt der bei Haushaltsauf-
stellung unterstellten Zuwachsrate von nominal 2,4 vH im Jahr 2011 soll die tatsachliche Zu-
wachsrate in dieser fiktiven Rechnung 3,5 vH betragen. Wegen der giinstigeren konjunkturellen
Entwicklung muss die Konjunkturkomponente beim vorldufigen Haushaltsabschluss im
Marz 2012 neu ermittelt werden. Diese Anpassung erfolgt grundsatzlich so, dass die zum Zeit-
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punkt der Haushaltsaufstellung ermittelte Output-Liicke um die Differenz zwischen der zum Zeit-
punkt des Haushaltsabschlusses vom Statistischen Bundesamt festgestellten Anderung des
nominalen Bruttoinlandsprodukts und der zum Zeitpunkt der Haushaltsaufstellung erwarteten
Anderung korrigiert wird. Eine Neuschatzung des Produktionspotenzials tiber den Produktions-
funktionsansatz ist bei Haushaltsabschluss nicht vorgesehen. Die bei der Haushaltsaufstellung
erwartete Anderung des nominalen Bruttoinlandsprodukts vom Jahr 2010 auf das Jahr 2011 lag
bei 60 (=2 510-2 450) Mrd Euro. Bei einer tatsachlichen Zuwachsrate von 3,5 vH betragt die
Anderung hingegen 86 (= 2 536-2 450) Mrd Euro. Die Differenz von 26 (= 86-60) Mrd Euro wird
zur erwarteten Output-Lucke addiert, die sich damit auf -8,5 (= -34,5+26) Mrd Euro belauft. Mul-
tipliziert mit der Budgetsensitivitat ergibt sich ein konjunkturbedingtes Finanzierungsdefizit (Kon-
junkturkomponente) bei Haushaltsabschluss von 1,4 Mrd Euro. Die maximal zulassige Kredit-
aufnahme betragt damit im Nachhinein 53,4 Mrd Euro. Wenn nun die bei der Haushaltsaufstel-
lung angesetzte Kreditaufnahme von 57,5 Mrd Euro auch tatsachlich realisiert wiirde, ware die
Differenz aus der bei Haushaltsabschluss festgestellten tatsachlichen und der maximal zulassi-
gen Kreditaufnahme in Hohe von 4,1 Mrd Euro als negativer Wert auf der Kontrollkonto zu bu-
chen. Uberschreiten die kumulierten Buchungen auf dem Kontrollkonto betragsmaRig den
Schwellenwert von 1 vH in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt, reduziert der Uber-
schieRende Betrag den Kreditaufnahmespielraum des folgenden Haushaltsjahres.

Tabelle 27

Rechenbeispiel zur Behandlung von Prognosefehlern und Belastungen
des Kontrollkontos

Bundeshaushalt 2011 (Mrd Euro)"

Soll Ist (fiktiv)
(September 2010) (Méarz 2012)
(1) Strukturkomponente 45,8 45,8
(2) Konjunkturkomponente 55 1,4
[= — (Output-Licke x Budgetsensitivitat)] [=-(-34,5x0,160)] [=-(-8,5x0,160)]
(3) Saldo der finanziellen Transaktionen 6,2 6,2
(4) Maximal zulassige Kreditaufnahme 57,5 53,4
(5) Tatsachliche Kreditaufnahme
(Annahme) . 57,5
(6) Belastung des Kontrollkontos
[=(4) - (5)] im Ist . — 4,1

1) Gerundete Werte.

Probleme und Gestaltungsspielriume

346. Die Bundesregierung muss wegen der Ubergangsregelungen bereits ab dem Jahr 2011
die jeweilige Obergrenze fiir die strukturelle Kreditaufnahme einhalten. Den Bundeslédndern
ist ab dem Jahr 2020 jegliche strukturelle Neuverschuldung untersagt. Die Einhaltung dieser
Kreditobergrenzen erfordert eine solide Finanzpolitik. Gleichwohl ist zu fragen, ob und gege-
benenfalls welche Gestaltungsmdglichkeiten bestehen, um die Hohe der strukturellen Kredit-
aufnahme in den Haushalten von Bund und Léndern zu beeinflussen. Ausgehend von der
strukturellen Kreditaufnhahme ist unter Berlicksichtigung bestimmter Korrekturposten — vor
allem der Konjunkturkomponente und des Saldos der finanziellen Transaktionen — auch die
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Hohe der maximal zuldssigen Kreditaufnahme in den 6ffentlichen Haushalten bestimmt. Zu
priifen ist, ob der Kreditaufnahmespielraum durch Ausnutzung von Gestaltungsmdoglichkeiten
ausgeweitet werden kann. SchlieBlich ist von grundsétzlichem Interesse, unter welchen Be-
dingungen eine nicht-verfasssungskonforme Ausgestaltung der neuen Schuldenregel vorlie-
gen konnte.

347. Die Konjunkturkomponente berechnet sich als negativer Wert des Produktes von no-
minaler Output-Liicke und Budgetsensitivitit (Kasten 13). Sie wird sowohl bei der Haus-
haltsaufstellung als auch bei Haushaltsabschluss ermittelt; ebenfalls ist bei Vorlage eines
Nachtragshaushalts eine Neuberechnung erforderlich. Bei der Korrektur der Output-Liicke ist
jeweils die Differenz der zum Zeitpunkt des Haushaltsabschlusses oder der Vorlage eines
Nachtragshaushalts relevanten und der bei Haushaltsaufstellung von der Bundesregierung
erwarteten Anderung des nominalen Bruttoinlandsprodukts anzusetzen. Eine Neuberechnung
des Produktionspotenzials wird nicht vorgenommen. Die von der Bundesregierung erwartete
Anderung des Bruttoinlandsprodukts wird im Rahmen ihrer Frithjahrsprognose (April) und
Herbstprognose (Oktober) verdffentlicht. Grundsétzlich bestiinde die Moglichkeit, die Hohe
der Konjunkturkomponente und damit die nach der Schuldenregel maximal zuldssige Kredit-
aufnahme durch gewisse Spielriume bei der Schitzung der erwarteten Anderung des Brutto-
inlandsprodukts in die gewiinschte Richtung zu beeinflussen. Davon ist aber nicht auszuge-
hen. Es wiirde unmittelbar auffallen und die Bundesregierung unter Erklarungsdruck setzen,
wenn ihre Friihjahrs- und Herbstprognosen erheblich von den nahezu zeitgleich verdffentlich-
ten Prognosen der Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose der Wirtschaftsforschungsinstitute
abweichen wiirden.

Spielrdume gibt es ebenso bei der Schitzung des Produktionspotenzials. Ein hoheres Produk-
tionspotenzial erweitert die zuldssige Kreditaufnahme oder verringert einen erforderlichen
Uberschuss und kann somit zur Gestaltung eingesetzt werden. Bei wiederholter Uberschiit-
zung wire jedoch zu beobachten, dass sich die Konjunkturkomponenten im Zeitverlauf nicht
symmetrisch verhalten. Revisionen des geschétzten Produktionspotenzials konnen auch nach
mehreren Jahren noch erheblichen Umfang haben, sodass eine Buchung der Effekte auf dem
Kontrollkonto schwierig wire. Daher wire es wiinschenswert, wenn alle Details zur Ermitt-
lung der Konjunkturkomponente — auch die Herleitung der Budgetsensitivitdten fiir die Ge-
bietskorperschaften — offengelegt wiirden.

348. Auch besteht bei der Ermittlung der Konjunkturkomponente fiir das Jahr 2010 ein im
Hinblick auf die Konsolidierungsnotwendigkeiten im Zeitraum von 2011 bis 2016 folgenrei-
cher Spielraum. Dem Haushaltsgesetz 2011 lag bei Einbringung in den Deutschen Bundestag
im August 2010 fiir das Jahr 2010 eine erwartete Verdnderungsrate des nominalen Bruttoin-
landsprodukts von 1,8 vH zugrunde. Daraus resultiert eine negative nominale Output-Liicke
von 48,3 Mrd Euro. Dank eines verbesserten konjunkturellen Umfelds ist nach den Schitzun-
gen des Sachverstiandigenrates von einer wesentlich hoheren Verdnderungsrate des nominalen
Bruttoinlandsprodukts in einer Groflenordnung von etwa 4,5 vH auszugehen. Geht man au-
Berdem von einem bei der Verabschiedung des Haushaltsgesetzes 2011 in der 3. Lesung im
November 2010 zu erwartenden Finanzierungsdefizit im Bundeshaushalt 2010 von geschitzt
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53,0 Mrd Euro aus, ergeben sich fiir das Jahr 2010 unter Beriicksichtigung einer aktualisierten
Schiatzung fiir das Produktionspotenzial eine nominale negative Output-Liicke von
52,4 Mrd Euro, eine Konjunkturkomponente von 13,0 Mrd Euro und — bei einem unverénder-
ten Saldo der finanziellen Transaktionen von Null Mrd Euro — ein strukturelles Defizit im
Jahr 2010 von 40,0 Mrd Euro und in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt von
1,67 vH. Ausgehend von diesem geringeren Ausgangswert wiirde ein aus ,,gleichméfigen
Schritten* von jdhrlich 0,22 Prozentpunkten resultierender Pfad fiir die bis zum Jahr 2016
maximal zuldssigen Strukturkomponenten flacher verlaufen als bei Einbringung des Haus-
haltsgesetzes 2011 unterstellt. Die neu berechneten maximal zuldssigen strukturellen Defizite
in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt sind in der Tabelle 26 (kursiv und in Klam-
mern) ausgewiesen.

Die Bundesregierung ist durch Gesetz nicht verpflichtet, bei der Verabschiedung des Bundes-
haushalts 2011 eine Neuberechnung der Konjunkturkomponente und des strukturellen Defi-
zits flir das Jahr 2010 vorzunehmen; sie konnte also diesen Gestaltungsspielraum nutzen und
es bei dem bei der Haushaltseinbringung unterstellten Ubergangspfad fiir die Strukturkompo-
nenten belassen. Die Glaubwiirdigkeit der Konsolidierungsbemiihungen wiirde allerdings
erhoht, wenn die Strukturkomponente fiir das Jahr 2010 neu berechnet und an die verbesser-
ten Rahmenbedingungen angepasst wiirde.

Der geringere Ausgangswert flir die strukturellen Defizite im Jahr 2010 zieht in den Folgejah-
ren deutlich geringere Obergrenzen fiir die Kreditaufnahme nach sich. Sofern sich allerdings
die positive Entwicklung vor allem bei den erwarteten Steuereinnahmen auf die kommenden
Jahre Uibertragt, diirften die Konsolidierungserfordernisse nicht ansteigen. Die im Rahmen des
»Zukunftspakets® beschlossenen Einsparungen sollten umgesetzt und sich eventuell ergeben-
de finanzielle Spielrdume fiir einen entschlossenen Abbau der Haushaltsdefizite eingesetzt
werden.

349. Spielrdume bei der Hohe sowohl der strukturellen als auch der haushaltsméBigen Kre-
ditaufnahme eréffnen sich im Zusammenhang mit der Behandlung von finanziellen Transak-
tionen. Besonders deutlich wird das bei der Ermittlung des strukturellen Defizits im Bundes-
haushalt 2010. GeméaB § 364 SGB I1I leistet der Bund zinslose Darlehen an die Bundesagen-
tur fiir Arbeit, wenn deren Mittel nicht zur Erfiillung ihrer Verpflichtungen ausreichen. Durch
das Gesetz zur Stabilisierung der Finanzlage der Sozialversicherungssysteme und zur Einfiih-
rung eines Sonderprogramms mit MaBnahmen fiir Milchviehhalter sowie zur Anderung ande-
rer Gesetze (Sozialversicherungs-Stabilisierungsgesetz) vom 14. April 2010 wurde allerdings
ausschlieflich fiir das Haushaltsjahr 2010 ein neuer § 434t SGB III angefiigt: Danach wird
derjenige Teil des im Jahr 2010 gewéhrten Darlehens, der die Riicklage der Bundesagentur
fiir Arbeit tlibersteigt und der bis Ende des Jahres 2010 nicht zuriickgezahlt werden kann, in
einen Zuschuss umgewandelt und muss demzufolge tiberhaupt nicht mehr zuriickgezahlt wer-
den. Ab dem Jahr 2011 gilt dann wieder die urspriingliche Darlehensregelung und die Bu-
chung als finanzielle Transaktion. Konsequenz ist, dass sich das strukturelle Defizit des Bun-
des im Jahr 2010 durch den Zuschuss im Vergleich zu einer Darlehensgewédhrung erhoht.
Ebenfalls im Sozialversicherungs-Stabilisierungsgesetz wurde durch § 221a SGB V geregelt,
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dass der Bund im Jahr 2010 einmalig einen Zuschuss in Héhe von 3,9 Mrd Euro an den Ge-
sundheitsfonds leistet. Der Zuschuss soll der Kompensation krisenbedingter Minderein-
nahmen der Gesetzlichen Krankenversicherung dienen und hat somit einen temporiren Cha-
rakter. Diese Maflnahme erhoht auch das strukturelle Defizit des Bundes im Jahr 2010.

Konsequenz des Zuschusses an die Bundesagentur fiir Arbeit im Jahr 2010 ist, dass das struk-
turelle Defizit und damit der Ausgangswert fiir den Abbaupfad wihrend der Ubergangszeit
bis zum Jahr 2016 hoher ausfillt als es bei Darlehensgewdhrung der Fall gewesen wire. Die
Bundesregierung muss so im Jahr 2011 weniger konsolidieren als es ohne die Zuschiisse der
Fall gewesen wire.

350. Konzeptionell sollten eigentlich nur dauerhafte Mafinahmen und nicht Einmaleffekte
die Hohe des strukturellen Defizits beeinflussen. Dementsprechend gehen auf EU-Ebene
Einmaleffekte nicht in die Berechnung des strukturellen Defizits ein.

Im Gegensatz dazu findet bei der neuen Schuldenregel keine Bereinigung um Einmaleffekte
statt. Das gilt natiirlich symmetrisch auch fiir einmalig anfallende Einnahmen. So wurden die
Erlose aus der Versteigerung von Frequenzen fiir den drahtlosen Netzzugang im Jahr 2010 in
Hohe von 4,38 Mrd Euro trotz ihres einmaligen Charakters als Minderung des strukturellen
Defizits gebucht. Da Einmaleffekte nicht eindeutig abzugrenzen sind, trigt ein symmetrisches
Durchwirkenlassen von einmaligen Mehreinnahmen oder Mehrausgaben auf die strukturellen
Defizite letztlich zu einer Verhinderung von Gestaltungsmissbrauchen bei.

351. Finanzielle Transaktionen sind im Rahmen der Schuldenregel zwar grundséitzlich
neutral im Hinblick auf die Hohe des strukturellen Finanzierungssaldos. Gleichwohl bestehen
gewisse Gestaltungsmoglichkeiten. Unter den Bedingungen der neuen Schuldenregel erwei-
tert sich der Kreditaufnahmespielraum des Bundes im Jahr einer Darlehensvergabe um den
Darlehensbetrag, wihrend die Riickzahlung in spéteren Haushaltsjahren die dann zuldssige
Kreditaufnahme vermindert. Anreize zu einer Verschiebung einer Darlehensriickzahlung
durch die Bundesagentur fiir Arbeit — einhergehend mit einer Substitution der Einnahmen aus
der Riickzahlung durch eine hohere Kreditaufnahme — konnten etwa dann bestehen, wenn die
Bundesregierung eine ansonsten gegebenenfalls erforderliche Erhéhung der Beitrdge zur Ar-
beitslosenversicherung vermeiden wollte. Analoges gilt grundsitzlich auch bei Darlehensver-
gabe an andere Sozialversicherungstriger. Bei geeigneter Ausgestaltung liele sich auch die
Hohe des strukturellen Defizits beeinflussen, etwa um die maximal zuldssige Obergrenze ein-
zuhalten. So konnte eine anstehende Darlehensriickzahlung von anderen Gebietskodrperschaf-
ten oder Dritten an den Bund mit Zuweisungen an diese Wirtschaftseinheit verrechnet wer-
den. Die Zuweisungen — und damit auch die defizitrelevanten Ausgaben des Bundes — wiirden
sich dadurch vermindern, und das im Sinne der neuen Schuldenregel als strukturell interpre-
tierte Defizit des Bundes ginge entsprechend zuriick.

352. Die Hohe des strukturellen Defizits 14sst sich auch durch das Eingehen von 6ffentlich-
privaten Partnerschaften (OPP) beeinflussen. Bei solchen Projekten iibernchmen private
Unternehmen fiir einen vereinbarten Zeitraum die Finanzierung und den Betrieb des komplet-
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ten Vorhabens, wihrend der 6ffentliche Auftraggeber iiber einen ldngeren Zeitraum laufende
Nutzungsentgelte zahlt, die die Zins- und Tilgungsleistungen fiir die von privater Seite aufge-
nommenen Kredite einschlieBen. Wéhrend in den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen
bei OPP-Projekten in den meisten Fillen die damit eingegangenen Zahlungsverpflichtungen
in einen Kredit und eine kalkulatorische Investitionsausgabe umgerechnet werden, die unmit-
telbar defizitrelevant wird, sind im Rahmen der Schuldenregel nur die im Haushalt erfassten
Zahlungen an den privaten Projektpartner relevant. Durch Abschluss eines OPP-Projekts ldsst
sich die Haushaltsbelastung in spétere Perioden verschieben; dies erleichtert die Einhaltung
der neuen Schuldenregel in der Anfangsphase der 6ffentlich-privaten Partnerschaft.

Ungeklért ist bislang, wie Ausgliederungen aus den Kernhaushalten der Bundeslinder,
etwa in Form von rechtlich selbststindigen oder unselbststindigen Landesbetrieben im Be-
reich des Stralenbaus oder der Immobilienverwaltung, im Rahmen der Schuldenregel zu be-
handeln sind. Wenn das betroffene Bundesland das wirtschaftliche Risiko einer ausgeglieder-
ten Einheit trégt und fiir deren Verluste haftet, miissten deren Ausgaben und Einnahmen unter
die neue Schuldenregel fallen.

353. Moglichen Konfliktstoff und Anlass fiir einen moglichen Normenkontrollantrag beim
Bundesverfassungsgericht bietet die Ausnahmeregelung fiir eine erweiterte Kreditauthahme
im Falle von Naturkatastrophen und aufBlergewohnlichen Notsituationen, die sich der
Kontrolle des Staates entziehen und die Finanzlage des Staates erheblich beeintrichtigen.
Zwar ist nachvollziehbar, dass nicht alle Ausnahmesituationen ex ante aufgezihlt werden
konnen und dem Gesetzgeber ein gewisser Entscheidungsspielraum zuzubilligen ist. Gleich-
wohl kann man davon ausgehen, dass einer der wesentlichen Streitpunkte bei der Anwendung
der neuen Schuldenregel in der Abgrenzung von ,,Notsituationen* bestehen wird. Unstrittig
diirfte sein, dass eine starke Rezession wie im Jahr 2009 eine auflergewohnliche, sich der
Kontrolle des Staates entziehende Notsituation darstellt. Ob eine solche Notsituation aber
auch bei einem Einbruch der Wirtschaftstitigkeit von zum Beispiel einem Prozent vorliegt, ist
a priori vollig offen. Hier wére es sinnvoll gewesen, genauere Kriterien fiir die Klassifizierung
eines wirtschaftlichen Abschwungs als Notsituation vorzusehen. In Anlehnung an eine Emp-
fehlung des Sachverstindigenrates konnte ein gravierender konjunktureller Abschwung etwa
dann festgestellt werden, wenn fiir ein Haushaltsjahr die relative Output-Liicke negativ wird
und der Riickgang mindestens zwei Drittel der Wachstumsrate des Produktionspotenzials be-
tragt (Expertise 2007 Ziffern 249 ff.).

In der Regel sollte die Tilgungsverpflichtung, die bei einer erh6hten Kreditaufnahme im Falle
einer Naturkatastrophe oder einer auergewohnlichen Notsituation zu beschlieBen ist, die An-
reize zu einem allzu leichtfertigen Gebrauch der Ausnahmeregelung begrenzen — auch wenn
die Bestimmung, die Kredite ,,binnen eines angemessenen Zeitraumes* zuriickzufiihren, selbst
wieder interpretationsbediirftig ist.

354. Zu kritisieren ist schlieBlich, dass das Regelwerk keinen Sanktionsmechanismus bei
Verstoflen gegen die Vorgaben der neuen Schuldenregel vorsieht. Einmalige Verstof3e werden
zwar Uber das Kontrollkonto erfasst, eine dauerhaft nicht verfassungsgeméfe Kreditaufnahme
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wird hierdurch jedoch nicht in jedem Fall gesichert. Wiinschenswert wére es daher, wenn bei
VerstoBen gegen die Schuldenregel automatische Konsolidierungsschritte — etwa iiber zu er-
hebende Steuerzuschlidge — eingeleitet wiirden.

Umsetzung der Schuldenregel in den Bundeslindern

355. Indem in den Haushalten der Bundesldnder gemil3 Artikel 109 Abs. 3 Grundgesetz und
den Ubergangsvorschriften des Artikel 143d Abs. 1 Grundgesetz ab dem Jahr 2020 grundsitz-
lich keine Einnahmen aus Krediten mehr zugelassen werden, engt die Schuldenregel den
haushaltspolitischen Entscheidungsspielraum der Landesparlamente ein. Es ist durchaus um-
stritten, ob damit die in Artikel 109 Abs. 1 Grundgesetz garantierte Selbststdndigkeit und Un-
abhingigkeit der Haushaltswirtschaft der Bundeslander tangiert wird. Jedenfalls hat der Land-
tag von Schleswig-Holstein, vertreten durch seinen Prédsidenten, beim Bundesverfassungsge-
richt Klage gegen diejenigen Bestandteile der neuen Schuldenregel erhoben, die sich auf die
Lander beziehen. Vorgebracht wird, dass mit der Grundgesetzbestimmung strukturell ausge-
glichener Haushalte ab dem Jahr 2020 in verfassungsrechtlich unzulédssiger Weise in die
Haushaltsautonomie eines Bundeslandes eingegriffen und die durch das Bundesstaatsprinzip
und das Demokratieprinzip in Artikel 20 Abs. 1 Grundgesetz garantierte Eigenstaatlichkeit
des Bundeslandes verletzt werde.

Unabhingig von der Entscheidung des Bundesverfassungsgerichtes ist klar, dass die neue
Schuldenregel einer gesamtstaatlichen Einschrinkung des Verschuldungsspielraums, also
unter Einschluss der Bundesldnder, bedarf. Man kann allerdings durchaus der Meinung sein,
dass ein Verbot jeglicher struktureller Neuverschuldung fiir die Bundeslidnder zu streng ist.
Urspriinglich war in den Verhandlungen der Foderalismuskommission II fiir die Gesamtheit
der Bundeslidnder auch ein struktureller Verschuldungsspielraum von 0,15 vH in Relation
zum nominalen Bruttoinlandsprodukt vorgeschlagen worden. Auf einvernehmlichen Be-
schluss der Bundeslénder selbst wurde dieser Anteil auf Null reduziert.

356. Im Gegensatz zum Bund gibt es fiir die Bundeslinder generell keine Ubergangsrege-
lungen, die einen Abbaupfad ihrer strukturellen Defizite bis zum Jahr 2020 vorschreiben.
Lediglich fiir die Bundesldnder Berlin, Bremen, Saarland, Sachsen-Anhalt und Schleswig-
Holstein ist die Gewédhrung von Konsolidierungshilfen fiir den Zeitraum von 2011 bis 2019
an einen vollstindigen Abbau der Finanzierungsdefizite bis zum Jahresende 2019 gekniipft.
Die Konsolidierungsvorgaben beziehen sich auf die strukturellen Defizite dieser Bundeslin-
der. Konkret berechnen sich die jéhrlichen Obergrenzen fiir die strukturellen Defizite, indem
die Strukturkomponente des Jahres 2010 im Zeitraum von 2011 bis 2020 in jedem Jahr um
jeweils 1/10 verringert wird. Die Uberpriifung der Einhaltung der jeweiligen Konsolidie-
rungsschritte erfolgt durch den im Rahmen der Foderalismusreform II neu eingerichteten Sta-
bilititsrat. Das Grundproblem dabei ist, dass gegenwirtig génzlich unklar ist, wie die struk-
turellen Defizite auf Landerebene zu ermitteln sind.

357. Die Bundeslinder haben nach Artikel 109 Abs. 3 Grundgesetz im Rahmen ihrer ver-
fassungsrechtlichen Kompetenzen selbst zu regeln, wie sie die Vorgaben der neuen Schulden-
regel umsetzen wollen. Dabei bestehen erhebliche Gestaltungsspielriume. Offen ist unter
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anderem, ob auf Ebene der Linder in Anlehnung an die Regelungen fiir den Bundeshaushalt
eine Neutralisierung finanzieller Transaktionen stattfinden soll. Dies ist schon allein deshalb
angebracht, damit bei Bund und Landern vergleichbare Rechenvorschriften gelten. Ebenfalls
ungeklért ist bislang, ob die Bundesldnder ein Kontrollkonto einzurichten haben. Auch das ist
sicherlich angezeigt. SchlieBlich bleibt zu kliren, ob in die Landesverfassungen Ausnahmere-
gelungen fiir auBergewdhnliche Notsituationen aufgenommen werden, ob diese an ein be-
stimmtes Quorum gebunden werden und ob sie mit Tilgungsverpflichtungen versehen wer-
den.

Bislang hat lediglich Schleswig-Holstein die Vorgaben des Grundgesetzes in seiner Landes-
verfassung verankert.

358. Die grofite Unklarheit besteht gegenwirtig in der Wahl des Konjunkturbereinigungsver-
fahrens, dass auf Landerebene nach Artikel 109 Abs. 3 Grundgesetz fakultativ ist. Die Lander
konnen danach je fiir sich ein eigenes Konjunkturbereinigungsverfahren anwenden, sofern
dies der grundgesetzlichen Vorgabe einer symmetrischen Beriicksichtigung der Konjunktur
auf den jeweiligen Linderhaushalt geniigt. Gegenwirtig werden in diesem Zusammenhang
zwei Vorschldge diskutiert, das RWI-Modell und das Deubel-Modell (Kasten 14).

Kasten 14

Modelle zur Konjunkturbereinigung auf Landerebene
Das RWI-Modell

Das Bundesministerium der Finanzen hat das Rheinisch-Westfalische Institut fir Wirtschaftsfor-
schung (RWI), Essen, mit einem Gutachten betraut (RWI, 2010), dessen Empfehlung in einer
Ubernahme des EU-Verfahrens auch fiir die Landergesamtheit besteht (sogenanntes ,aggre-
giertes Quotierungsverfahren). In dem RWI-Vorschlag wird die gesamtwirtschaftliche Output-
Licke mit der Budgetsensitivitat der konjunkturreagiblen Kategorien in den Landerhaushalten
multipliziert, wozu das RWI ausschlie3lich bestimmte Steuereinnahmen zahlt. Dies lauft darauf
hinaus, die im Rahmen des EU-Verfahrens ermittelte gesamtstaatliche Konjunkturkomponente
als negativen Wert des Produkts aus Output-Liicke und gesamtstaatlicher Budgetsensitivitat auf
Bund, Lander, Kommunen und Sozialversicherung nach einem festgelegten Schlussel aufzutei-
len, der sich aus dem relativen Anteil der konjunktursensitiven Einnahmen und Ausgaben der
jeweiligen staatlichen Ebene ergibt. Der Betrag der Konjunkturkomponente fir die Landerge-
samtheit wird dann den einzelnen Landern nach dem jeweiligen Anteil der Steuereinnahmen
nach Finanzausgleich an den Gesamtsteuereinnahmen der Lander zugewiesen.

Das Deubel-Modell

Die finf Lander, die Konsolidierungshilfen erhalten, haben bei dem ehemaligen rheinland-
pfalzischen Finanzminister Deubel ein Gutachten in Auftrag gegeben, das zu einer anderen
Schlussfolgerung gelangt (Deubel, 2010). Wie im RWI-Vorschlag geht auch das von Deubel vor-
geschlagene Verfahren von der Uberlegung aus, dass sich die Messung der konjunkturellen
Wirkungen auf die Landerhaushalte auf die Beobachtung der Steuereinnahmen beschranken
kann, weil die Landerhaushalte von der konjunkturellen Entwicklung fast ausschlie3lich bei den
Steuern betroffen sind. Ziel ist die Stabilisierung der Steuereinnahmen anhand der Gegenuiber-
stellung der tatsachlichen und erwarteten Steuereinnahmen mit dem strukturellen, das heif3t bei
ausgeglichener Konjunktur zu erwartenden Niveau. Letzteres soll nach Deubel ermittelt werden,
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indem die durchschnittliche Zuwachsrate der Steuereinnahmen in den vergangenen acht Jahren
(dieser Zeitraum wird als Lange eines durchschnittlichen Konjunkturzyklus interpretiert) auf das
strukturelle Aufkommen des Vorjahrs angewandt wird. Liegen die im Haushalt veranschlagten
Steuereinnahmen unter den ermittelten strukturellen Einnahmen, wird die Differenz durch Kredi-
te aufgestockt. Umgekehrt ist derjenige Teil der Steuereinnahmen, der die strukturellen Einnah-
men Ubersteigt, zur Tilgung der in konjunkturell ungunstigen Zeiten aufgenommenen Kredite zu
verwenden und steht damit nicht zur Finanzierung laufender Ausgaben zur Verfligung.

Eine ,Ausregulierung“ von Strukturbrichen (und anderen zufélligen Stérungen) sowie von Feh-
lern bei der Bestimmung des strukturellen Niveaus der Steuereinnahmen im Startjahr soll im
Deubel-Modell durch die Festlegung eines Korridors erreicht werden, innerhalb dessen die stabi-
lisierten Steuereinnahmen schwanken kénnen. Die Festlegung des Niveaus der stabilisierten
Steuereinnahmen innerhalb dieses Korridors erfolgt dabei abhangig vom Stand der bisher ins-
gesamt aufgenommenen Kredite (abzlglich der bisher vorgenommenen Riicklagen), das heif3t
abhéangig vom Saldo des virtuellen Konjunkturstabilisierungsfonds des Landes.

SchlieRlich sieht das Deubel-Modell eine Mindestzuwachsrate fiir die stabilisierten, dem Haus-
halt nach Bereinigung um konjunkturelle Effekte zur Verfigung stehenden Steuereinnahmen vor.
Konkret soll die Mindestzuwachsrate sicherstellen, dass die Zunahme der strukturellen, das
heil3t fur die laufenden Ausgaben zur Verfligung stehenden, Steuereinnahmen, ,zur Absicherung
einer stetigen und berechenbaren Entwicklung der Landerhaushalte, aber auch zur Vermeidung
prozyklischer Effekte, die mittelfristige Preissteigerungsrate nicht unterschreite[t]".

359. Ingesamt spricht vieles fiir die Umsetzung des RWI-Modells. Vorteilhaft ist vor allem,
dass dann die Konjunkturkomponente in den Haushalten von Bund und Léndern nach einheit-
lichen Kriterien ermittelt wird. Fiir den Bund sind diese durch Gesetze und Verordnungen
eindeutig geregelt. Schon allein aus Transparenz- und Vereinfachungsgriinden sollte das fiir
den Bund geltende Konjunkturbereinigungsverfahren von den Léndern iibernommen wer-
den — auch wenn die Lander damit letztlich die Schiatzungen der Bundesregierung zur Output-
Liicke tibernehmen miissten und ihnen eine Konjunkturkomponente letztlich ,,zugewiesen*
wiirde.

Ein wesentliches Problem des Deubel-Modells liegt in der fehlenden Symmetrie der Konjunk-
turbereinigung, die aber gerade vom Grundgesetz gefordert wird. So wird bei der Ermittlung
der durchschnittlichen Verdnderungsrate der Steuereinnahmen in der Vergangenheit und bei
der Differenz zwischen strukturellen und aktuellen Steuereinnahmen auf eine Bereinigung um
die finanziellen Wirkungen von Steuerrechtsinderungen verzichtet. Steuerrechtsénderungen
wird damit ein ebenso zufilliger Charakter zugeschrieben wie allen anderen denkbaren exo-
genen Einfliissen auf die Steuereinnahmen. Im Ergebnis gleichen sich die Konjunkturkompo-
nenten im Aufschwung und Abschwung nicht in jedem Fall aus. Auch widerspricht die im
Deubel-Modell vorgesehene Mindestzuwachsrate der konjunkturunabhédngigen Steuerein-
nahmen (in Hohe der Inflationsrate) der Vorgabe in Artikel 109 Abs. 3 Grundgesetz, dass die
Konjunkturbereinigung symmetrisch auszugestalten ist und damit iiber den Konjunkturzyklus
hinweg der Schuldenstand im Wesentlichen unveréndert bleibt.
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Zusammenfassende Bewertung der neuen Schuldenregel

360. Die Bewertung der neuen Schuldenregel fillt insgesamt positiv aus. Den vom Sach-
verstindigenrat ausgearbeiteten Vorschlidgen zur Begrenzung der Staatsverschuldung (Exper-
tise 2007) wurde in vielen Punkten gefolgt. Nicht iibernommen wurde das Konzept einer in-
vestitionsorientierten Verschuldung, das durch die strikte Obergrenze von 0,35 vH in Relation
zum nominalen Bruttoinlandsprodukt ersetzt wurde. Der strukturelle Neuverschuldungsspiel-
raum fiir den Bund verringert sich dadurch ab dem Jahr 2016 auf rund 10 Mrd Euro. Die ge-
samtstaatliche Schuldenstandsquote wird wegen des Verbots einer strukturellen Verschuldung
in den Bundeslédndern —und unter der Voraussetzung, dass Kommunen und Sozialversiche-
rungen strukturell ausgeglichene Haushalte aufweisen — bei einer durchschnittlichen Zu-
wachsrate des nominalen Bruttoinlandsprodukts von 3 vH von aktuell etwa 74 vH in der lan-
gen Frist gegen etwa 12 vH konvergieren.

Die neue Schuldenregel verbietet, dass rein konjunkturell bedingte Mehreinnahmen im Auf-
schwung fiir strukturelle Mehrausgaben in den 6ffentlichen Haushalten oder fiir dauerhafte
Steuersenkungen verwendet werden. Umgekehrt darf die — auch unter den Bedingungen der
neuen Schuldenregel im Rahmen einer Notsituation zuldssige — kreditfinanzierte diskretiondre
Fiskalpolitik zur Stabilisierung der Konjunktur im Abschwung keine MaBBnahmen vorsehen,
die die offentlichen Haushalte ohne Gegenfinanzierung dauerhaft belasten. Wie schnell sich
diese Konsequenz aus der neuen Schuldenregel im politischen Raum durchsetzen wird, bleibt
abzuwarten. Dass die sich seit Mitte des Jahres 2010 abzeichnenden verbesserten Wachs-
tumsaussichten und hoheren Steuereinnahmen von einigen Politikern als ,,Aufschwungsdivi-
dende* verteilt und nicht fiir eine Defizitreduzierung verwendet werden sollten, deutet darauf
hin, dass die Implikationen der neuen Schuldenregel noch nicht generell verstanden wurden.

Auch wenn die neue Schuldenregel unbestimmte Rechtsbegriffe — wie etwa eine ,,Storung des
gesamtwirtschaftlichen Gleichgewichts® in der alten Fassung des Artikel 115 Grundgesetz —
sehr weitgehend vermeidet, bleiben gewisse Gestaltungsspielrdume und einige zu klarende
offene Fragen. Dies gilt insbesondere auf Ebene der Bundeslinder, die die ndhere Ausgestal-
tung der Schuldenregel noch im Rahmen ihrer verfassungsrechtlichen Kompetenzen spezifi-
zieren miissen.

Insgesamt stellt die neue Schuldenregel aber einen wichtigen und richtigen Beitrag zu einer
wirksamen Begrenzung der staatlichen Verschuldung dar.

Schuldenregel und ,,Zukunftspaket* der Bundesregierung

361. Vor dem Hintergrund der angespannten Haushaltslage und der neuen Schuldenregel hat
die Bundesregierung am 7. Juni 2010 ein ,,Zukunftspaket* beschlossen. Die fiir die Umset-
zung des Zukunftspakets erforderlichen gesetzlichen Regelungen sind im Wesentlichen im
Entwurf eines Haushaltsbegleitgesetzes 2011 enthalten. Das Mafinahmenpaket erreicht im
Jahr 2014 ein Einsparvolumen von 26,5 Mrd Euro, um den Anforderungen der neuen Schul-
denregel Rechnung zu tragen. Dazu sind eine Vielzahl sowohl ausgabensenkender als auch
einnahmeerhdhender Maflnahmen vorgesehen. Damit vollzog die Regierung eine Kehrtwende
in der Steuerpolitik, indem statt der noch im Koalitionsvertrag angekiindigten umfangreichen
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Steuersenkungen in den kommenden Jahren auch Steuererhhungen zur Konsolidierung der
offentlichen Haushalte vorgenommen werden.

362. Bereits fiir das Jahr 2011 sollen zusiitzliche Einnahmen durch zwei neue Steuern, die
Luftverkehrsteuer und die Kernbrennstoffsteuer, und durch den Abbau von Ausnahmen bei
der Energie- und Stromsteuer in Héhe von gut 4,6 Mrd Euro erzielt werden. Ausgaben von
tiber 2 Mrd Euro sollen durch Wegfall von Zahlungen an die Gesetzliche Rentenversicherung
eingespart werden, indem keine Rentenversicherungsbeitrige fiir Empfanger von Arbeitslo-
sengeld IT und auch keine Erstattungen fiir einigungsbedingte Leistungen mehr gezahlt wer-
den. Damit basiert das Zukunftspaket im Jahr 2011 zu mehr als der Hilfte auf Steuererhohun-
gen und der Ubertragung von Defiziten auf die Sozialversicherungen.

Hinzu kommen Kiirzungen bei der 6ffentlichen Verwaltung in Hohe von 2,3 Mrd Euro und
Einsparungen am Arbeitsmarkt von 2,0 Mrd Euro, indem Pflicht- durch Ermessensleistungen
ersetzt werden. Die Kiirzungen von Transfers (Anrechnung des Elterngelds auf das Arbeitslo-
sengeld II, Kiirzung beim Elterngeld, Abschaffung der Heizkostenkomponente beim Wohn-
geld, Abschaffung des befristeten Zuschlags beim Arbeitslosengeld II) erscheinen mit insge-
samt knapp tiber 1 Mrd Euro demgegeniiber verhdltnisméBig gering. Daneben bestehen eine
Reihe weiterer kleinerer Maflnahmen, die zur Konsolidierung beitragen sollen.

363. In den darauffolgenden Jahren erhofft sich die Regierung den groften Konsolidierungs-
beitrag von Einsparungen und Effizienzgewinnen am Arbeitsmarkt, deren Jahreswirkung
sich im Jahr 2014 auf 8,0 Mrd Euro erh6hen soll. Auch die Einsparungen bei der 6ffentlichen
Verwaltung sollen laufend steigen und letztendlich fast 4 Mrd Euro erreichen. Ab dem
Jahr 2012 sind weitere Einnahmen durch eine Finanztransaktionsteuer in Hohe von
2,0 Mrd Euro eingeplant. Diese soll jedoch erst nach erfolgreicher internationaler Einigung
eingefiihrt werden, was derzeit nicht absehbar ist. Weitere Ausgaben sollen durch eine Re-
form der Streitkréfte eingespart werden, mit einem Betrag von 3,0 Mrd Euro im Jahr 2014.
Durch das verminderte Zinsniveau sollen trotz ansteigender Verschuldung die Zinsausgaben
letztendlich um 2,0 Mrd Euro im Jahr 2014 geringer ausfallen.

364. Insgesamt ist das Zukunftspaket der Bundesregierung zu begriilen. Richtig ist, dass
tiber den gesamten Zeitraum betrachtet der grofite Teil der Einsparungen iiber die Ausga-
benseite realisiert wird, auch wenn hier bei einigen Posten noch erhebliche Unklarheit be-
steht. Die empirische Evidenz deutet darauf hin, dass eine erfolgreiche Konsolidierung an den
offentlichen Ausgaben ansetzen sollte (Alesina und Ardagna, 2009). Kritischer zu sehen ist
die Verschiebung von Lasten auf die Sozialversicherungen. Auch wenn der Bund damit sei-
nen Haushalt konsolidieren kann, fithrt dies kurz- bis mittelfristig zu héheren Sozialversiche-
rungsabgaben. Angesichts des massiven Konsolidierungsbedarfs war auch absehbar, dass
nicht vollstdndig auf Steuer- und Abgabenerhdhungen verzichtet werden konnte. Der gegen
das Zukunftspaket gelegentlich erhobene Vorwurf einer sozialen Unausgewogenheit ist nicht
iberzeugend. Es belastet in erheblichem Umfang auch die Unternehmen. Davon zeugen nicht
zuletzt die massiven Proteste der Wirtschaftsverbidnde gegen die sie betreffenden Teile des
Sparpakets.
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365. Die MaBnahmen des Zukunftspakets werden in Tabelle 28 zusammengefasst. Ein Ver-
gleich der im Entwurf des Haushaltsgesetzes 2011 und der Finanzplanung bis zum Jahr 2014
vorgesehenen Kreditaufnahme mit der nach der neuen Schuldenregel maximal zuldssigen
Kreditaufnahme des Bundes zeigt, dass die grundgesetzlichen Vorgaben bis zum Jahr 2014
eingehalten werden. Angesichts erheblicher Unsicherheit iiber die Realisierung einiger der im
Zukunftspaket vorgesehenen MalBnahmen und zur Vorbeugung konjunktureller Risiken wére
es allerdings empfehlenswert gewesen, einen gewissen Sicherheitsabstand zu den durch die
Schuldenregel bestimmten Obergrenzen fiir die Kreditaufnahme des Bundes einzuhalten.

Zu beachten ist, dass auch iiber das Jahr 2014 hinaus noch erhebliche Konsolidierungsan-
strengungen des Bundes (und der Lander) erforderlich sind, um den Vorgaben des Grundge-
setzes zu geniigen. Dabei bieten sich ein entschlossener Abbau von Subventionen, aber auch
hohere Steuereinnahmen, etwa aus einer griindlichen Durchforstung des Anwendungsbereichs
des ermiBigten Umsatzsteuersatzes, an.

Tabelle 28

Zukunftspaket der Bundesregierung und Finanzplan des Bundes

Mrd Euro

2011 2012 2013 2014

Zukunftspaket
Subventionsabbau und 6kologische

Neujustierung”........ccccoovviviiiiieeen, 2,3 2,2 2,5 2,5
Beteiligung von Unternehmen?................ 3,0 5,0 5,0 5,0
Neujustierung von Sozialgesetzen?.......... 3,0 7,0 9,5 10,1
Streitkraftereform ........ccccoovvvvi. . . 1,0 3,0
Einsparungen im Verwaltungsbereich®...... 2,3 3,3 3,9 3,9
Weitere MaRnahmen®............cccccvveevenn... 0,6 1,1 1,7 2,0
SUMME ..o 11,2 18,6 23,6 26,5
Haushaltsgesetz 2011 und Finanzplan
AUSGADEN ... 307,4 301,0 301,5 301,1
Einnahmen .......ccccoooveviiiicecee e 249,9 260,9 269,9 277,0
Nettokreditaufnahme ............ccccoooiiiinenns 57,5 40,1 31,6 241
Zulassige Nettokreditaufnahme nach Schuldenregel (siehe Tabelle 26)

Nettokreditaufnahme .............ccccvvvvvvvenneees 57,5 43,1 31,6 241

1) Ruckfliihrung von Energiesteuervergiinstigungen, Mehreinnahmen durch Luftverkehrsteuer.— 2) Kernbrennstoffsteuer,
Bahndividende, Finanztransaktionsteuer (ab 2012), Insolvenzordnung.— 3) Arbeitsmarkt, Elterngeld, Wohngeld (Strei-
chung der Heizkostenkomponente), zusatzlicher Zuschuss zur GKV (nur 2011).— 4) Kiirzung von disponiblen Ausgaben
und Verwaltungsausgaben.— 5) Verschiebung des Wiederaufbaus des Berliner Stadtschlosses auf das Jahr 2014 und
Einsparungen bei Zinsausgaben.

Quelle: BMF

I1. Steuerpolitik zwischen groflem Wurf und Scheitern
1. Steuerpolitik im Uberblick

366. Nach anfdnglichen Irrungen und Wirrungen ist die Steuerpolitik auf dem steinigen Bo-
den der Realitdt angekommen. Zwar wurden einige der im Koalitionsvertrag genannten steu-
erpolitischen MaBnahmen mit dem Wachstumsbeschleunigungsgesetz und dem Biirgerentlas-
tungsgesetz umgesetzt, andere — wichtigere — Vorhaben wurden jedoch ausgesetzt oder sind
gegenwartig noch offen. Letzteres gilt insbesondere fiir die angekiindigte Neuordnung der
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Gemeindefinanzen sowie die angestrebte Reform der Umsatzsteuer. Sollten diese beiden Re-
formvorhaben umgesetzt werden, konnte die Bundesregierung auf bemerkenswerte steuerpoli-
tische Erfolge verweisen; sollten sie scheitern, fiele das Urteil iiber die Steuerpolitik der Bun-
desregierung negativ aus. In Erinnerung blieben dann vor allem die Reduzierung des Umsatz-
steuersatzes fiir Beherbergungsleistungen und eine Liste grofl angekiindigter, aber gescheiter-
ter Steuerreformprojekte.

367. Das Wachstumsbeschleunigungsgesetz enthilt ein Sammelsurium von steuerlichen
EinzelmaBnahmen im Bereich der Einkommensteuer, der Umsatzsteuer, der Unternechmens-
besteuerung und der Erbschaftsteuer. Der grofite Teil des Entlastungsvolumens von insgesamt
8,5 Mrd Euro bei voller Jahreswirkung entféllt mit 4,6 Mrd Euro auf die Anhebung der steu-
erlichen Freibetrdge fiir Kinder und die Erhohung des Kindergelds. Dies mag einen kurzfristi-
gen konjunkturellen Impuls ausgeldst haben und unter Verteilungsgesichtspunkten zu recht-
fertigen sein. Wachstumsbeschleunigungseffekte wurden dadurch jedoch nicht ausgelost
(Hiibner, 2010), die Konsolidierungszwénge im Gegenzug jedoch weiter verschérft. Ein be-
sonderer Siindenfall bestand in der Gewédhrung des erméBigten Steuersatzes fiir Beherber-
gungsleistungen ab dem 1. Januar 2010. Das Wachstumsbeschleunigungsgesetz zéhlt insofern
nicht zu den Ruhmestaten der Bundesregierung.

368. Das zentrale steuerpolitische Leitmotiv im Koalitionsvertrag ,,Mehr Netto vom Brutto*
sollte vor allem {iiber die angekiindigten jéhrlichen Steuerentlastungen von 24 Mrd Euro
noch im Laufe dieser Legislaturperiode erreicht werden. Davon ist keine Rede mehr. Stattdes-
sen sieht das ,,Zukunftspaket der Bundesregierung fiir den Zeitraum von 2011 bis 2014
Steuererhohungen in Hohe von insgesamt iiber 24 Mrd Euro aus der Erhebung einer Luft-
verkehrsteuer, einer Kernbrennstoffsteuer, einer Finanztransaktionsteuer und Mehreinnahmen
bei der Energie- und Stromsteuer vor. Dieser steuerpolitische Richtungswechsel war {iberfil-
lig und ist nicht zu kritisieren. Der Sachverstindigenrat hat friihzeitig darauf hingewiesen,
dass eine Konsolidierung der 6ffentlichen Haushalte nur iiber harte Einschnitte und nicht mit
steuerpolitischen Tagtraumereien gelingen kann (JG 2009 Ziffern 271 ff.).

369. Auch der im Koalitionsvertrag angekiindigte Umbau des Einkommensteuertarifs zu
einem Stufentarif steht in der néchsten Zeit nicht mehr zur Debatte. Das ist kein Fehler. Ein
Stufentarif weist dann keine iiberzeugenden Vorteile gegeniiber dem geltenden linear-
progressiven Tarif auf — weder im Hinblick auf die Wachstumswirkungen noch unter dem
Gesichtspunkt einer Steuervereinfachung —, wenn er aus mehreren Stufen besteht. Lediglich
ein Ein-Stufen-Tarif mit einem konstanten Grenzsteuersatz oberhalb des Grundfreibetrags
hétte dann ein erhebliches Vereinfachungspotenzial, wenn der konstante Grenzsteuersatz dem
Satz der Abgeltungsteuer von 25 vH entsprechen wiirde. Ein solcher Tarifverlauf wire aller-
dings mit so hohen Steuermindereinnahmen verbunden, dass er den Erfordernissen der Haus-
haltskonsolidierung diametral entgegenlaufen wiirde.

370. Als weiteres steuerpolitisches Vorhaben strebt die Bundesregierung eine spiirbare Ver-
einfachung des Steuerrechts an. Das ist zu begriilen. Die im Koalitionsvertrag aufgezihlten
MalBnahmen — unter anderem verstidndlichere Steuererkldrungsvordrucke sowie eine stirkere
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Pauschalierung — greifen allerdings zu kurz. Die eigentliche Komplexitit des Steuersystems
ist auf die fehlende steuerliche Neutralitidt im Hinblick auf die Entscheidungen von Konsu-
menten und Unternehmen zurlickzufiihren. Wenn die mdéglichen Finanzierungswege einer
Investition (Beteiligungsfinanzierung, Selbstfinanzierung, Fremdfinanzierung), die einzelnen
Rechtsformen (Personengesellschaften, Kapitalgesellschaften) oder alternative Kapitalanlagen
(Erwerb von Immobilien, Unternehmensbeteiligungen, Altersvorsorgeprodukte) unterschied-
lich besteuert werden, lohnt es sich, Ausweichmdglichkeiten zu suchen und Vorteilhaftig-
keitsrechnungen anzustellen. Das ist individuell rational, stellt aus gesamtwirtschaftlicher
Sicht aber eine Verschwendung von Ressourcen dar. Die groBiten Verzerrungen bestehen da-
bei im Bereich der Kapitalertragsbesteuerung. Kritisch zu sehen ist insbesondere die steuerli-
che Begiinstigung der Fremdfinanzierung gegeniiber der Eigenfinanzierung. Zu den Lehren
aus der Finanz- und Wirtschaftskrise gehort ja gerade, dass Anreize zu einer iibermédfigen
Fremdfinanzierung zu vermeiden sind und die Eigenkapitalbasis von Banken und Unterneh-
men zu stirken ist. Das deutsche Steuerrecht bewirkt das Gegenteil. Einer Reform der Kapi-
talertragsbesteuerung kommt deshalb eine hohe Bedeutung zu, wenn man eine materielle
Vereinfachung des Steuerrechts erreichen und gleichzeitig Wachstumsimpulse setzen will
(Rumpf und Wiegard, 2010). Sie steht aber nicht auf der steuerpolitischen Agenda der Bun-
desregierung.

371. Fiir nicht vordringlich hilt der Sachverstindigenrat die Beseitigung oder Abschwé-
chung der sogenannten kalten Progression. Es trifft zwar zu, dass die Steuerpflichtigen durch
die kalte Progression real einer steigenden Steuerbelastung ausgesetzt werden. Die Steuerpoli-
tik hat einer moglichen Verschlechterung in der Vergangenheit allerdings durch diskretionére
Tarifanpassungen entgegengewirkt. So ist die Einkommensteuerquote, das Einkommensteuer-
aufkommen in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt, zwischen den Jahren 2000 und
2008 in Deutschland um 0,6 Prozentpunkte gesunken (Européische Kommission, 2010). Auch
fiir typische Arbeitnehmerhaushalte ist in der Regel die Einkommensteuerbelastung in Relati-
on zu den Bruttolohnen zwischen den Jahren 2000 und 2009 zuriickgegangen, zum Teil stér-
ker als im Durchschnitt der OECD-Léander (OECD, 2009).

372. Angesichts der durch die Schuldenbremse vorgegebenen Konsolidierungsnotwendigkei-
ten sind die Spielrdaume fiir merkliche Steuerentlastungen tiber die laufende Legislaturperiode
hinaus begrenzt. Sie sind auch nicht unbedingt notwendig. Mit einer gesamtwirtschaftlichen
Steuerquote von 24,3 vH lag Deutschland im Jahr 2008 unter dem gewichteten Durchschnitt
der Steuerquoten der 27 Mitgliedstaaten der Europédischen Union in Hohe von 26,8 vH. Auch
die Abgabenquote als Summe von Steuern und Sozialversicherungsbeitragen in Relation zum
nominalen Bruttoinlandsprodukt ist nicht wirklich auffillig; sie entsprach im Jahr 2008 mit
39,7 vH in etwa dem gewichteten Durchschnitt der EU-27 (Européische Kommission, 2010).

373. Die Steuerpolitik wird sich demnach in den néchsten Jahren auf solche Reformvorhaben
beschrinken miissen, die entweder aufkommensneutral sind oder gar ein Mehrautkommen
erbringen. In diesem Zusammenhang konnten die von der Bundesregierung geplante Neu-
ordnung der Gemeindefinanzen mit Abschaffung der Gewerbesteuer und einem mit Hebe-
satzrecht ausgestatteten kommunalen Zuschlag zur Einkommensteuer und Korperschaftsteuer
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ebenso wie eine griindliche Durchforstung des Anwendungsbereichs des erméifligten Um-
satzsteuersatzes zu steuerpolitischen Markenzeichen der Bundesregierung werden. Darauf
wird in den folgenden Abschnitten eingegangen. Umgekehrt gilt aber auch: Wenn diese bei-
den Vorhaben nicht zu einem erfolgreichen Abschluss gebracht werden, ist die Bundesregie-
rung im Bereich der Steuerpolitik, gemessen an ihren eigenen hohen Anspriichen, gescheitert.

2. Reform der Umsatzsteuer
Die Ausgangslage

374. Die Bundesregierung beabsichtigt laut Koalitionsvertrag vom 26. Oktober 2009 eine
Anpassung der Umsatzsteuer ,,an die modernen Anforderungen®. Vorgesehen ist dabei zum
einen eine Ausweitung der Ist-Besteuerung von Umsétzen zur Bekdmpfung des Steuerbe-
trugs und zur Verbesserung der Zahlungsmoral. Zum anderen wird Handlungsbedarf bei den
ermifligten Umsatzsteuersiitzen gesehen, indem ,,Benachteiligungen® auf den Priifstand
sollen. Zur Klarung dieser Fragen soll eine Kommission eingesetzt werden.

Eine generelle Systemumstellung von der Soll- auf die Ist-Besteuerung — Umsitze werden
statt nach vereinbarten nach vereinnahmten Entgelten besteuert — wiirde in der Tat zu einer
Einddmmung der Steuerhinterziechung bei der Umsatzbesteuerung beitragen. Sie erfordert
allerdings eine EU-rechtliche Genehmigung. Bislang sind alle einschlidgigen Bemiihungen,
etwa die Umstellung auf ein Reverse-Charge-Verfahren (JG 2005 Kasten 12), gescheitert. So
sinnvoll ein wie auch immer gearteter Systemwechsel auch wére, die europdischen Miihlen
mahlen langsam; auf absehbare Zeit ist deshalb nicht mit entsprechender Anderung des Be-
steuerungsverfahrens zu rechnen. Die nachfolgenden Ausfithrungen beschranken sich deshalb
auf mogliche Maflnahmen im Anwendungsbereich des erméiBigten Umsatzsteuersatzes gemaf3
§ 12 Abs. 2 UStG und der Steuerbefreiungen gemal § 4 UStG.

375. Auch die Anwendung des ermiBigten Umsatzsteuersatzes unterliegt EU-rechtlichen
Beschrinkungen. Die Mehrwertsteuer-Systemrichtlinie erlaubt den Mitgliedstaaten der
Europédischen Union die Erhebung von ein oder zwei erméfigten Umsatzsteuersdtzen, die
mindestens 5 vH betragen miissen. [hr Anwendungsbereich ist dabei auf einen genau definier-
ten Katalog von Leistungen beschriankt. Daneben existiert eine Reihe von Sonderregelungen.
So konnen Lieferungen von Elektrizitdt, Erdgas und Fernwéirme umsatzsteuerlich erméfigt
besteuert werden, sofern keine Wettbewerbsverzerrungen auftreten. Bis zum Ende des Jah-
res 2010 kann auf arbeitsintensive Dienstleistungen ein erméfigter Steuersatz erhoben wer-
den. SchlieBlich existieren fiir einzelne Mitgliedstaaten zeitlich beschrinkte Ubergangsrege-
lungen hinsichtlich der Hohe und der Anzahl der erméBigten Steuersitze sowie der davon
betroffenen Leistungen. Zuléssig ist in Ausnahmefillen ein erméBigter Steuersatz von unter
5 vH (sogenannter stark erméBigter Satz). Schlieflich gibt es in einigen Lindern Zwischen-
sdtze, die mindestens 12 vH betragen miissen und die erméBigte Umsatzbesteuerung auf wei-
tere Giiter ausdehnen. Daneben sind Steuerbefreiungen fiir bestimmte Umsétze mit und ohne
Vorsteuerabzug zuldssig (Europdische Kommission, 2010).
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376. Einen Uberblick iiber die aktuell in den EU-Mitgliedstaaten erhobenen Umsatzsteuer-
sitze gibt Tabelle 29. In der letzten Spalte ist zusétzlich der ,,Erfassungsgrad® der Umsatz-
steuer angegeben. Er berechnet sich tiber

Umsatzsteueraufkommen 100

Erfassungsgrad = .
(Konsumaus gaben-Umsatzsteuerauﬂmmmen) -Regelsatz

und gibt an, in welchem Ausmall Abweichungen vom Regelsatz der Umsatzbesteuerung
durch Steuerbefreiungen oder SatzermiBigungen zu einer ,,unvollstindigen* umsatzsteuerli-
chen Erfassung der Bemessungsgrundlage fiihren. Bei einem Erfassungsgrad von 100 vH

Tabelle 29

Bedeutung der Umsatzsteuer in der EU-27

vH
Umsatzsteueraufkommen
in Relation
Stark . zu den
o . ErmaRigter Regel- Gesamt- Erfassungs-
Mitgliedstaaten errgzlt?szl%ter Satz"? satz" zui:;al?]zjstto- sinnahmen grad3)4)

5 anSteuern

produkt™ ng Sozial-

beitragen®
Belgien ......ooovviieieeee e - 6/12 21 7,0 15,8 49
Bulgarien - 7 20 11,5 34,5 79
Danemark - - 25 10,1 21,0 62
Deutschland .............coccoeiiiennnnns - 7 19 7,0 17,9 55
Estland .......cccovvvveeiiieee e - 9 20 8,0 24,9 66
Finnland ..., - 9/13 23 8,4 19,4 58
Frankreich ..........cccocoviiiiiiiieeee, 2,1 515 19,6 7,0 16,4 49
Griechenland ............c.cceeeevieeeeeennn, 55 11 23 71 21,8 46
IHand ......ccovveeee e 4.8 13,5 21 71 24.4 56
ltalien ..., 4 10 20 59 13,8 40
Lettland . - 10 21 6,6 23,0 49
Litauen ........coooeviiieeiiiieee e, - 5/9 21 8,1 26,6 59
Luxemburg ........ccoeeeeveiiieieeee 3 6/12 15 6,0 16,8 96
Malta - 5 18 8,0 23,3 58
Niederlande .........cccccoeviiiieeeeeecines - 6 19 7,3 18,6 60
OStErreiCh ..o = 10/12 20 7.8 18,2 61
Polen ........... 3 7 22 8,0 23,4 50
Portugal ....... - 6/13 21 8,7 23,6 55
Rumanien .... - 5/9 24 7,9 28,2 56
Schweden .......cccccoeeoeviiiiieeieeee, - 6/12 25 9,4 20,0 59
Slowakei ....coooeviiiieeeeeeeee e - 6/10 19 6,9 23,6 54
Slowenien .... - 8,5 20 8,4 22,6 67
SPANIEN ... 4 8 18 5,3 15,9 46
Tschechische Republik ................... - 10 20 71 19,5 59
ungarm .......occeeiieeeeeeens .. - 5/18 25 7,8 19,3 57
Vereinigtes Konigreich - 5 17,5 6,3 17,0 46
4 o114 o - 5/8 15 11,3 28,9 99

1) Im Jahr 2010.— 2) EinschlieBlich Zwischensatz.— 3) Im Jahr 2008.— 4) Eigene Berechnungen; tatsachliches Steuer-
aufkommen im Verhaltnis zu einem fiktiven Steueraufkommen, das sich bei Belastung der gesamten Konsumausgaben
mit dem Normalsatz ergeben wirde.

Quelle fur Grundzahlen: EU
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wiirden die gesamten privaten Konsumausgaben dem Regelsatz unterliegen. Zu beriicksichti-
gen ist dabei, dass die Bemessungsgrundlage der Umsatzsteuer die um die Umsatzsteuer ver-
minderten Konsumausgaben sind. Obwohl Dénemark keine erméBigten Steuersdtze anwendet
und auf steuerpflichtige Umsétze durchgidngig den Regelsatz von 25 vH anwendet, liegt der
Erfassungsgrad der Umsatzbesteuerung nur bei knapp iiber 62 vH. Begriindet ist dies in den
umfangreichen Steuerbefreiungen. Geringfiigige Ungenauigkeiten konnen sich dadurch erge-
ben, dass die Konsumausgaben nach dem Inldnderkonzept ermittelt werden, wihrend die Um-
satzsteuer dem Inlandskonzept folgt. Dies kann dazu fithren, dass Lander mit hoher Wert-
schopfung aus Tourismus (wie etwa Zypern) trotz Anwendung erméBigter Steuersdtze und
umsatzsteuerlicher Befreiungen einen hohen Erfassungsgrad aufweisen.

377. Seit dem 1. Januar 2007 betrdgt der Regelsatz der Umsatzsteuer in Deutschland 19 vH;
der ermafBigte Steuersatz liegt seit dem 1. Juli 1983 bei 7 vH. Die dem ermiBigten Steuersatz
unterliegenden Umsétze sind in § 12 Abs. 2 UStG aufgelistet und in einer Anlage zum Um-
satzsteuergesetz detailliert nach den Positionen des Zolltarifs aufgelistet. Fiir das Jahr 2010 ist
von einem Umsatzsteueraufkommen in Hohe von knapp 180 Mrd Euro auszugehen. Die Steu-
ermindereinnahmen aus der Anwendung des erméBigten Umsatzsteuersatzes liegen nach An-
gaben des Bundesministeriums der Finanzen in einer Gro3enordnung von rund 23 Mrd Euro.
Der weitaus grofite Teil féllt mit 17 Mrd Euro auf die erméBigte Umsatzbesteuerung von Nah-
rungsmittel, Milch und Trinkwasser (Tabelle 30).

Tabelle 30

Steuermindereinnahmen durch den erméaBigten Umsatzsteuersatz
Mio Euro

Begiinstigungstatbestand Steuermindereinnahmen

Rechnungsjahr 2010
INSGESAMY ... e ettt e e e e e e e e e e e e e 23 000
davon:
Nahrungsmittel, Milch, TrinKWasSer ...........c..ooiiiiiiiiiiieeee e 17 000
Beherbergungsleistungen ............coooiiiiiiiiii 945
Leistungen der ZahnteChniKer ..o 415
Kulturelle und unterhaltende Leistungen .............ccooiiiiiiiiiiiiieeniic e 1815
Personenbeforderung im Nahverkehr ... 830
Krankenrollstiihle, Kérperersatzstiicke, orthopadische Einrichtungen etc. ......... 395
Leistungen gemeinnutziger, mildtatiger und kirchlicher Einrichtungen ............... 250
Gartenbauliche ErzeugniSSe ...........ccoouiiiiiiiiiiiiiieeie e 730
HEIMEEMUIET ... e 300
Kunstgegenstande, SammIungssticke .............coooiiiiiiiiiiiiiiiiiee e 115
SONSHTE ittt 205
Quelle: BMF

Neben der ermédfigten Umsatzbesteuerung existieren weitere Sonderreglungen: Zu nennen ist
einmal die Besteuerung nach Durchschnittssétzen von 5,5 vH und 10,7 vH fiir die von land-
und forstwirtschaftlichen Betrieben ausgefiihrten Umsétze (§ 24 UStG); zum anderen sind die
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in § 4 UStG aufgefiihrten Umsidtze von Lieferungen und Leistungen steuerbefreit. Je nach-
dem, ob die Steuerbefreiung mit einer Berechtigung zum Vorsteuerabzug einhergeht oder
nicht, liegt eine echte oder unechte Steuerbefreiung vor. Steuerbefreite Umsétze in Verbin-
dung mit einem Vorsteuerabzug laufen auf die Erhebung eines Nullsatzes hinaus. Er gilt vor
allem fiir Ausfuhrlieferungen und fiir innergemeinschaftliche Lieferungen. Eine Umsatzsteu-
erbefreiung mit dem Versagen des Vorsteuerabzugs ist etwa fiir Umsétze aus Wohnungsver-
mietung, Finanzdienstleistungen, drztlichen und zahnérztlichen Leistungen sowie fiir Umsitze
gemeinniitziger Einrichtungen vorgesehen. Konsequenz ist, dass eine ,,versteckte® Umsatz-
steuerbelastung verbleibt, die zum Teil auch die Investitionen belastet.

378. Hinter diesen unechten Steuerbefreiungen stehen unterschiedliche Motive. Zum einen
sind dies Verteilungsgesichtspunkte; dies gilt insbesondere fiir die Umsatzsteuerbefreiung der
Vermietung und Verpachtung von Grundstiicken, aber auch der drztlichen Tatigkeit. Zum
anderen geht es um die Vermeidung einer steuerlichen Doppelbelastung solcher Transaktio-
nen, die unter andere Verkehrsteuern fallen, wie die Grunderwerbsteuer, die Versiche-
rungsteuer oder die Rennwett- und Lotteriesteuer. SchlieBlich sind bestimmte Leistungen
schwierig im Rahmen der Umsatzsteuersystematik zu erfassen; dies gilt vor allem fiir die in
§ 4 Nr. 8a-g UStG aufgefiihrten Finanzdienstleistungen. Dabei handelt es sich um typische
Bankleistungen, wie die Gewdhrung und Vermittlung von Krediten oder Umsdtze im Einla-
gengeschéft. Das Problem besteht darin, dass die Entgelte fiir Finanzdienstleistungen haufig
nicht in Form direkt zurechenbarer Gebiihren erhoben werden —in solchen Fillen sind die
entsprechenden Umsitze in der Regel steuerpflichtig —, sondern in den Margen enthalten sind.
Umsatzsteuerlich miisste der Zinsbetrag aufgegliedert werden in den tatsidchlichen Zinsanteil
und den Anteil, der auf die zusdtzliche Leistungserbringung des Kreditinstituts entfillt. Diese
Aufgliederung ist in der Praxis kaum zu bewerkstelligen. Allerdings erdffnet § 9 Abs. 1 UStG
die Moglichkeit, fiir eine Umsatzsteuerpflicht bei Finanzdienstleistungen zu optieren. Davon
wird jedoch kaum Gebrauch gemacht.

Auf europdischer Ebene gibt es seit Jahren Bestrebungen, Finanzdienstleistungen in
die Umsatzsteuerpflicht einzubeziehen, um Kaskadeneffekte durch die Versagung des
Vorsteuerabzugs zu vermeiden und eine gleichméBige Besteuerung von Umsdtzen zu
gewiahrleisten. Ein im Auftrag der Europdischen Kommission in den 1990er-Jahren
entwickeltes und iiber zwei Jahre bei europdischen Finanzinstituten getestetes Modell
einer erweiterten Cash-Flow-Besteuerung (Poddar und English, 1997) wurde letztlich
verworfen. Stattdessen hat die Kommission einen Vorschlag flir eine Richtlinie
(KOM/2007/747) zur Modernisierung und Vereinfachung der Umsatzbesteuerung von
Finanz- und Versicherungsdienstleistungen vorgelegt, die aber im Wesentlichen ledig-
lich eine Neudefinition der steuerbefreiten Dienstleistungen sowie eine Ausweitung der
Optionsmoglichkeiten fiir eine Umsatzsteuerpflicht enthdlt. Im Zusammenhang mit ei-
ner Beteiligung der Banken an den Kosten zukiinftiger Finanzkrisen wurden vom Inter-
nationalen Wahrungsfonds Varianten einer Finanzaktivititsteuer vorgeschlagen, die
entweder die Summe von Loéhnen und Gewinnen oder die iiber bestimmte Schwellen-
werte hinausgehenden Faktorentlohnungen und Okonomischen Reingewinne erfasst
(IWF, 2010). Fiir eine solche Steuer mag es Griinde geben, als Bestandteil einer Reform
der umsatzsteuerlichen Behandlung von Finanzdienstleistungen ist sie jedoch ungeeig-
net, weil sie gegen konstitutive Elemente der Umsatzsteuersystematik verstoft. Eine
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Besteuerung der Wertschopfung folgt dem Ursprungslandprinzip, wéihrend fiir die Um-
satzbesteuerung das Bestimmungslandprinzip gilt. Auerdem wiirden die Kaskadenef-
fekte der geltenden Steuerbefreiung vergroBert werden, da ein Vorsteuerabzugsrecht bei
Leistungen an umsatzsteuerpflichtige Unternehmen ausgeschlossen wire.

379. Bislang sind Bemiihungen um eine Begrenzung des Anwendungsbereichs des ermafig-
ten Umsatzsteuersatzes regelméBig fehlgeschlagen — tatsdchlich wurde er in den letzten Jah-
ren noch ausgeweitet.

Im Jahr 2002 hatte die damalige Bundesregierung den Entwurf eines Steuervergiinstigungs-
abbaugesetzes vorgelegt, der unter anderem auch eine Erhdhung des ermifigten Steuersatzes
von 7 vH auf den damaligen Regelsatz von 16 vH fiir Gartenbauerzeugnisse, landwirtschaftli-
che Vorprodukte, zahntechnische Leistungen und andere Produkte vorsah, sowie die Aufhe-
bung der Umsatzsteuerbefreiung fiir die grenziiberschreitende Personenbeforderung im Luft-
verkehr. Immerhin sollten dadurch Mehreinnahmen von jéhrlich knapp iiber 2 Mrd Euro er-
zielt werden. Der Bundesrat hat im Jahr 2003 diesen Entwurf mit der Mehrheit der von CDU,
CSU und FDP getragenen Landesregierungen abgelehnt. Der Abbau von Steuervergiinstigun-
gen wurde als flichendeckende Steuererhhung gebrandmarkt — eine Argumentation, die der
Sachverstiandigenrat fiir wenig tiberzeugend hielt (JG 2003 Ziffer 457) und hélt. Speziell im
Hinblick auf die Abschaffung des ermiBigten Umsatzsteuersatzes fiir bestimmte Leistungen
wurde auf eine Schwichung der Kaufkraft der privaten Haushalte verwiesen und auf die wirt-
schaftlichen Nachteile und Arbeitsplatzverluste in den betroffenen Wirtschaftszweigen.

Auf Initiative des Bundesrates und vor allem der bayerischen Staatsregierung wurde im
Jahr 2008 der Anwendungsbereich des ermiBigten Umsatzsteuersatzes auf Personenbeforde-
rungen mit Drahtseilbahnen und sonstigen mechanischen Aufstiegshilfen ausgedehnt. Um-
satzsteuerlich begiinstigt sind seitdem Berg- und Seilbahnen, Sessel- und Schlepplifte fiir Ski-
fahrer sowie spezielle Rodellifte. Begriindet wurde dies mit der sozialen Bedeutung der Per-
sonenbeforderung mit Bergbahnen und mit der Beseitigung von erheblichen Wettbewerbs-
nachteilen heimischer Betriebe mit Konkurrenten im benachbarten Ausland. SchlieBlich wur-
den mit dem Wachstumsbeschleunigungsgesetz seit Beginn des Jahres 2010 auch die Umsit-
ze aus Beherbergungsleistungen dem erméBigten Umsatzsteuersatz unterworfen. Der Sach-
verstindigenrat hat dies als Bedienung von Partikularinteressen bezeichnet (JG 2009 Zif-
fer 298).

Wenn man davon ausgeht, dass die im Koalitionsvertrag angekiindigte Kommission zur Re-
form der Umsatzsteuer ihre Empfehlungen frei von politischer Einflussnahme nur an sachli-
chen Gesichtspunkten ausrichten kann und wird, sind die folgenden grundsitzlichen Uberle-
gungen von Bedeutung.

Konzeptionelle Uberlegungen

380. Jede Steuerreform, auch die der Umsatzbesteuerung, sollte sich an der Erreichung des
Zielbiindels ,,Effizienz, Verteilungsgerechtigkeit, Einfachheit* ausrichten.
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Unter dem Gesichtspunkt der Steuervereinfachung spricht alles fiir einen einheitlichen Um-
satzsteuersatz. Effizienz- und Verteilungsiiberlegungen fiihren hingegen nicht zu vergleichbar
klaren Schlussfolgerungen. Aussagen iiber die im Hinblick auf diese beiden Ziele optimale
Struktur der Umsatzsteuersdtze hingen im Wesentlichen davon ab, ob gesellschaftlich akzep-
tierte Vorstellungen von Verteilungsgerechtigkeit iiber den zielgenauen Einsatz geeigneter
anderer Instrumente erreicht werden kdnnen.

381. Das Ziel einer Steuervereinfachung besteht in der weitgehenden Vermeidung oder
jedenfalls Reduzierung der vom Steuerpflichtigen oder vom Fiskus zu tragenden Steuererhe-
bungskosten (Wagner, 2005). Im Vergleich zu den Ertragsteuern ist die Umsatzsteuer im
Grundsatz eine ,,einfache™ Steuer. So lagen die Vollzugskosten — bestehend aus den Befol-
gungskosten der Steuerpflichtigen und den Verwaltungs- und Kontrollkosten der Finanzbe-
horden — im Jahr 1995 bei 3,1 vH des Umsatzsteueraufkommens, wahrend fiir die Einkom-
mensteuer, die Korperschaftsteuer und die Gewerbesteuer Vollzugskosten von 5,7 vH,
10,5vH und 5,0 vH in Relation zum jeweiligen Steueraufkommen ermittelt wurden
(RWI, 2003). An der Relation diirfte sich zwischenzeitlich wenig geéndert haben.

Zur Komplexitit der Umsatzsteuer trigt zum einen die Betrugsanfalligkeit im Zusammenhang
mit dem Vorsteuerabzugsverfahren insbesondere bei grenziiberschreitenden sogenannten Ka-
russellgeschiften bei (JG 2005 Ziffer 457). Hier konnte der Ubergang zur oder eine Auswei-
tung der Ist-Besteuerung in der Tat einen erheblichen Beitrag zur Bekdmpfung von Steuerbe-
trug leisten. Zum anderen sind es vor allem Abgrenzungsfragen zwischen regelbesteuerten
und ermdfigt besteuerten Umsédtzen, die die Finanzverwaltung vor erhebliche Probleme stel-
len. In einer Stellungnahme vom Juni 2010 weist der Bundesrechnungshof darauf hin, dass in
den letzten zehn Jahren mehr als 300 Gerichtsentscheidungen zum erméfigten Steuersatz er-
gingen und aktuell noch weitere 14 Verfahren anhiangig sind (Bundesrechnungshof, 2010).

382. Die Abgrenzung von dem Regelsatz und dem erméBigten Steuersatz unterliegenden
Lieferungen und Leistungen geht mit einem grotesk anmutenden Verwaltungsaufwand ein-
her und ist gelegentlich an steuerrechtlicher Komik kaum zu tiberbieten. So werden Umsitze
mit getrockneten Schweineohren regelbesteuert, wenn sie nicht fiir den menschlichen Verzehr
geeignet sind, wiahrend geniebare getrocknete Schweineohren —auch wenn als Tierfutter
verwendet — dem ermidfBigten Steuersatz unterliegen. Adventskrinze werden ermifigt besteu-
ert, wenn ,,frisches Material charakterbestimmend® ist, aber regelbesteuert, wenn sie aus Tro-
ckenpflanzen hergestellt werden. Zur Klarstellung wird in einem BMF-Schreiben vom 5. Au-
gust 2004 darauf hingewiesen, dass Trockenmoos durch Anfeuchten nicht wieder zu frischem
Moos wird. Zuletzt 16ste die seit dem 1. Januar 2010 geltende ermiBigte Besteuerung von
Beherbergungsleistungen betrachtliche Abgrenzungsfragen und Klarstellungen aus. Auch der
Europdische Gerichtshof bleibt nicht von der Kldarung umsatzsteuerlicher Abgrenzungsprob-
leme verschont und muss gegenwiértig auf Vorlage des Bundesfinanzhofs die schwierige und
wichtige Frage entscheiden, ob der Verkauf von erwdrmtem Popcorn und Nachos in Kinos
eine erméBigt zu besteuernde Lieferung von Lebensmitteln oder eine dem Regelsteuersatz
unterliegende sonstige Leistung darstellt.
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Im Hinblick auf das Ziel Steuervereinfachung wire der Ubergang zu einem einheitlichen
Umsatzsteuersatz ohne Zweifel die beste Losung. Bei Beriicksichtigung von Effizienz- und
Gerechtigkeitsgesichtspunkten ist diese Schlussfolgerung allerdings zu relativieren.

383. Die Optimalsteuertheorie beschiftigt sich mit der Frage nach der Ausgestaltung eines
unter Effizienz- und Gerechtigkeitsgesichtspunkten optimalen Steuersystems. Unter ver-
gleichsweise schwachen Annahmen ldsst sich dabei das Ergebnis ableiten, dass ein optimales
Steuersystem aus einer Umsatzsteuer mit einheitlichem Steuersatz, aus speziellen Verbrauch-
steuern oder Giitersubventionen und einem die individuelle Leistungsfahigkeit erfassenden
Einkommensteuer- und Transfersystem bestehen sollte. Die Realisierung von Verteilungsge-
rechtigkeit obliegt dabei ausschlieBlich der Einkommensteuer. Verbrauchsteuern oder Giiter-
subventionen erfiillen Lenkungsaufgaben und zielen auf die Korrektur externer Effekte — im
Umweltbereich etwa eine CO,-Abgabe. Die allgemeine Umsatzsteuer iibernimmt die
(verbleibende) Finanzierung der 6ffentlichen Aufgaben und Ausgaben.

384. Nun entspricht die heile Welt der Optimalsteuertheorie nicht ganz der Realitit. Weder
stimmt der real existierende Einkommensteuertarif mit einem auf das Gerechtigkeitsziel per-
fekt zugeschnittenen Tarifverlauf iiberein (der unter anderem eine negative Einkommensteu-
erkomponente und abnehmende Grenzsteuersidtze bei sehr hohen Einkommen einschlieen
kann), noch stehen fiir all die Widrigkeiten der Realitidt wie unfreiwillige Arbeitslosigkeit,
Marktmacht auf Giiter- und Faktormirkten oder Schattenwirtschaft passgenaue wirtschaftspo-
litische Instrumente zur Verfligung. In diesen Fillen konnen differenzierte Umsatzsteuer-
sitze begriindet werden. So ldsst sich dem Verteilungsziel erginzend zur Einkommensbesteu-
erung im Rahmen der Umsatzsteuer dadurch Rechnung tragen, dass Giiter und Dienstleistun-
gen, die einen hohen Anteil am Budget einkommensschwacher Haushalte ausmachen, ermé-
Bigt besteuert werden.

In der Tat wurde bei Einfiihrung der Netto-Allphasen-Umsatzsteuer vom Konsumtyp im
Jahr 1968 der ermdfigte Umsatzsteuersatz fiir bestimmte Giiter des lebensnotwendigen Be-
darfs mit sozialpolitischen Argumenten begriindet. Statt zu Lenkungszwecken gewihrter
Subventionen auf spezielle Giiter kdnnte auch ein erméBigter Umsatzsteuersatz gewahlt wer-
den: Die Differenz zwischen dem reguldren und dem erméfigten Steuersatz wire dann als
Subventionssatz zu interpretieren. So lieBe sich — bei zugegeben groBziigiger Interpretation —
die erméfigte Besteuerung einiger der in § 12 Abs. 2 Nr. 7 UStG aufgefiihrten Leistungen
(etwa Konzerte, Theatervorfilhrungen, Museen oder die Leistungen von gemeinniitzigen,
mildtdtigen oder kirchlichen Korperschaften) ebenso begriinden wie die Steuerfreiheit der in
§ 4 Nr. 20 UStG angegebenen Umsitze kultureller Einrichtungen von Bund, Lander und Ge-
meinden. Die ermifBigte Besteuerung von Beherbergungsleistungen und Schleppliften 14sst
sich hiermit allerdings kaum rechtfertigen.

385. Wenn man ein Steuersystem vollig neu konzipieren und hinreichend viele Instrument-
variablen einsetzen konnte, spricht vieles fiir die Wahl eines einheitlichen Umsatzsteuersat-
zes. Ausgehend von einem historisch gewachsenen Steuersystem sind Reformempfehlungen
schwieriger abzuleiten. Fiir sich genommen wire die Abschaffung des ermiBigten Umsatz-
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steuersatzes und der umsatzsteuerlichen Befreiungen sowohl mit unerwiinscht zu bewertenden
Umverteilungswirkungen als auch mit Effizienzverlusten verbunden. Wenn hingegen das dar-
aus resultierende Mehraufkommen zur Senkung verzerrender Steuern, etwa des reguldren
Umsatzsteuersatzes oder einer Absenkung des Grenzsatztarifs bei der Einkommensteuer, ein-
gesetzt wiirde, konnten gegebenenfalls sogar Effizienzgewinne realisiert werden, die aller-
dings mit einer leichten wohlfahrtsméBigen Verschlechterung der unteren Einkommensgrup-
pen einhergingen (Boeters et al., 2010).

Auf der Grundlage eines numerischen allgemeinen Gleichgewichtsmodells werden in
dieser Studie bei einem aufkommensneutralen Ubergang zu einem einheitlichen Um-
satzsteuersatz leichte Wohlfahrtsverluste fiir die beiden unteren Einkommensterzile und
Wohlfahrtsgewinne fiir das obere Terzil berechnet. Auch eine autkommensneutrale
(proportionale) Senkung der Sozialbeitrige im Gegenzug zu einer mit einheitlichem
Satz versehenen Umsatzsteuer belastet das untere Einkommensterzil, ist also mit negati-
ven Umverteilungswirkungen verbunden. Am schlechtesten schneidet eine weitgehende
Abschaffung des ermifligten Umsatzsteuersatzes und der umsatzsteuerlichen Befreiun-
gen ab, kombiniert mit einer aufkommensneutralen Anhebung des Grundfreibetrags im
Rahmen der Einkommensteuer und einer Anhebung der Regelsitze bei Hartz-IV-
Leistungen sowie anderer Transferelemente. Bei dieser Reformvariante kommt es bei
allen Einkommensterzilen gegeniiber dem Status quo zu Wohlfahrtsverlusten. Eine
grundlegende Einsicht der Besteuerungstheorie liefert die Erklarung: Eine Erhdhung des
Grundfreibetrags und von Einkommenstransfers bewirkt im Wesentlichen Einkom-
menseffekte, wihrend die umsatzsteuerlichen Mallnahmen dariiber hinaus auch wohl-
fahrtsmindernde Substitutionseffekte verursachen. Die Einkommenseffekte heben sich
bei Aufkommensneutralitit gegenseitig auf, {ibrig bleiben die Substitutionseffekte, de-
nen eindeutige Effizienzverluste zuzuschreiben sind.

Zwar lassen sich auch verteilungsneutrale Reformkonstellationen ermitteln, die auf-
grund von Effizienzgewinnen jedes Einkommensterzil besser stellen. Thre praktische
Umsetzung diirfte sich allerdings schwierig gestalten. So miissten dann etwa die Grund-
freibetrdge nach Einkommensklassen differenziert werden oder es miissten statt der dif-
ferenzierten Umsatzsteuersitze nach Einkommensklassen differenzierte Sozialbeitrags-
sdtze erhoben werden. Unter Vereinfachungsgesichtspunkten wére damit nichts gewon-
nen. Insgesamt fiihren die verteilungsneutralen, das sind die unter Wohlfahrtsgesichts-
punkten giinstigsten Reformvarianten, zu vergleichsweise geringen positiven Wohl-
fahrtseffekten von zwischen 0,07 vH und 0,12 vH der (iiber die Hicks’sche Aquivalente
Einkommensvariation gemessenen) Haushaltseinkommen.

Insgesamt sind die ermittelten Wohlfahrtseffekte aufkommensneutraler Umsatzsteuerre-
formen cher gering. Nicht untersucht wurden in Boeters et al. (2010) die Belastungswirkun-
gen von Reformen, die zu einem Mehraufkommen fiihren, das etwa zur Konsolidierung der
offentlichen Haushalte eingesetzt werden kann. Deshalb sollen im Folgenden auf Grundlage
der aktuellen Einkommens- und Verbrauchsstichprobe aus dem Jahr 2008 die Aufkommens-
effekte und vor allem die Verteilungswirkungen verschiedener Optionen zur Reform der Um-
satzsteuer ermittelt werden.
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Belastungs- und Umverteilungswirkungen der Umsatzbesteuerung

386. Das Bundesministerium der Finanzen hat im Oktober 2010 die Ergebnisse eines For-
schungsgutachtens vorgelegt (Ismer et al., 2010), das eine ausfiihrliche rechtliche und 6ko-
nomische Wiirdigung des Anwendungsbereichs des erméBigten Umsatzsteuersatzes enthilt.
Die Autoren empfehlen, die SteuerermédBigung fiir Lebensmittel aufgrund ihrer Verteilungs-
wirkungen beizubehalten, aber alle {ibrigen bislang erméBigt besteuerten Umsétze dem Regel-
satz der Umsatzsteuer zu unterwerfen.

Die nachfolgenden Berechnungen unterscheiden sich in mehrfacher Hinsicht von den empiri-
schen Analysen von Ismer et al. (2010). Zum einen basieren die Rechnungen auf einem erst
seit Oktober 2010 verfiigbaren Scientific-Use-File der Einkommens- und Verbrauchsstich-
probe (EVS) 2008. Zum anderen — und wichtiger — werden nicht nur die Belastungswirkun-
gen, sondern auch die Umverteilungswirkungen von Umsatzsteuerreformen analysiert.
SchlieBlich werden zusitzliche Reformoptionen im Bereich der Umsatzsteuer betrachtet. Die
empirischen Ergebnisse fithren zu der Schlussfolgerung, dass eine Abschaffung des ermafig-
ten Umsatzsteuersatzes fiir alle Giiter auBBer Nahrungsmitteln vergleichsweise moderate Um-
verteilungseffekte zu Lasten der unteren Einkommensdezile bewirkt. Dem stehen positive
Aufkommenseffekte in einer GroBenordnung von jdhrlich rund 9,3 Mrd Euro sowie eine er-
hebliche Vereinfachung des Umsatzsteuerrechts gegeniiber. Ebenso sehr geringe Umvertei-
lungseffekte, aber ein wesentlich groBBerer Vereinfachungseffekt und zusitzlich ein Effizienz-
gewinn gehen allerdings von einer vollstindigen Abschaffung des ermiBigten Umsatz-
steuersatzes aus, bei gleichzeitiger aufkommensneutraler Reduzierung des Regelsatzes
auf etwa 16,5 vH.

Die Entscheidung zwischen diesen beiden Varianten hingt also letztlich von der Gewichtung
der Ziele Haushaltskonsolidierung und Vereinfachung des Umsatzsteuerrechts ab. Misst man
der Haushaltskonsolidierung eine groflere Bedeutung als dem Ziel einer Steuervereinfachung
zu, empfiehlt es sich, den erméBigten Steuersatz nur fiir Nahrungsmittel beizubehalten und es
beim gegenwirtigen Regelsatz von 19 vH zu belassen. Will man hingegen in erster Linie das
Steuerrecht vereinfachen, sollte der ermifigte Steuersatz vollstdndig abgeschafft und der Re-
gelsatz aufkommensneutral reduziert werden.

Nach Ansicht des Sachverstidndigenrates sollte die Konsolidierung der 6ffentlichen Haushalte
vor allem an der Ausgabenseite ansetzen. Eine vollstindige Abschaffung des reduzierten Um-
satzsteuersatzes bei aufkommensneutraler Reduzierung des Regelsatzes ist daher eine emp-
fehlenswerte Reformoption: Das Umsatzsteuerrecht wiirde erheblich vereinfacht und es kénn-
ten Effizienzgewinne realisiert werden. Dem stiinden zwar als negativ zu bewertende Umver-
teilungseffekte gegeniiber, die allerdings so gering sind, dass sie nicht zwangslaufig einer
Kompensation bediirfen.

387. Im Rahmen des Umsatzsteuer-Mikrosimulationsmodells des Rheinisch-Westfalischen
Instituts fiir Wirtschaftsforschung (RWI), Essen, wurden auf Basis der aktuellen EVS 2008
mit Hochrechnung auf das Jahr 2010 die folgenden Berechnungen durchgefiihrt:
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— Zunichst wurden fiir den Status quo die Umsatzsteuerbelastungen fiir die nach Hohe ihrer
Netto-Aquivalenzeinkommen in Einkommensdezile geschichteten Haushalte ermittelt. Mit
der Aquivalenzgewichtung werden die Einkommen von Personen vergleichbar gemacht,
die in unterschiedlichen Haushaltstypen leben (JG 2009 Ziffern 482 ft.). Konkret ordnet
die Aquivalenzskala der OECD dem Haushaltsvorstand ein Gewicht von 1 und weiteren
Haushaltsmitgliedern (ab einem Alter von 15 Jahren) ein Gewicht von 0,5 zu. Kinder im
Alter von weniger als 15 Jahren bekommen einen Gewichtungsfaktor von 0,3. Ein Einper-
sonenhaushalt und ein Haushalt mit zwei Erwachsenen und drei Kindern unter 15 Jahren
werden dementsprechend in ein identisches Einkommensdezil eingeordnet, wenn der
Fiinfpersonenhaushalt das 2,4-fache Einkommen des Einpersonenhaushalts bezieht.

Ausgehend von diesem Basisszenario werden dann die folgenden Umsatzsteuer-
Reformoptionen betrachtet:

— In der Option 1a wird der ermiBigte Steuersatz vollstindig abgeschafft und durch den
Regelsatz von 19 vH ersetzt. Die Steuerbefreiungen nach § 4 UStG werden beibehalten.
Dies resultiert in einem Mehraufkommen von 24,4 Mrd Euro.

— Die Option 1b unterwirft zusdtzlich auch die Mietausgaben dem Regelsatz. Die Mehrein-
nahmen aus der Umsatzbesteuerung belaufen sich in diesem Fall auf 41,2 Mrd Euro.

— Option 2 behilt den ermdBigten Umsatzsteuersatz fiir Nahrungsmittel bei; alle iibrigen
bislang erméBigt besteuerten Lieferungen und Leistungen werden dem Regelsatz unterwor-
fen. Dies fithrt zu einem Mehrautkommen von 9,3 Mrd Euro.

— SchlieBlich wird mit Option 3 eine vollstandige Abschaffung des ermédBigten Umsatzsteu-
ersatzes simuliert, wobei das Mehraufkommen aufkommensneutral fiir die Reduzierung
des Regelsatzes verwendet wird. Dieser kann auf 16,5 vH gesenkt werden. Aufkommens-
neutralitit ist damit nicht exakt gewdhrleistet — dazu miisste im Rahmen einer Vollerhe-
bung ein Steuersatz mit vielen Nachkommastellen berechnet werden —, aber sehr weitge-
hend.

Bei den im Rahmen des Umsatzsteuer-Mikrosimulationsmodells ermittelten Aufkommensef-
fekten ergeben sich Abweichungen zu den vom Bundesministerium der Finanzen angegebe-
nen Werten (Tabelle 30, Seite 214). Diese hingen mit den unterschiedlichen Datengrundlagen
und statistischen Abgrenzungen zusammen.

388. Von Interesse sind insbesondere die Belastungswirkungen und die Umverteilungs-
wirkungen der unterschiedlichen Reformoptionen (Tabelle 31). Grundsitzlich wird dabei
eine vollstindige Uberwilzung der Umsatzsteuer auf die Preise unterstellt. Davon ist langfris-
tig auszugehen; in der kurzen Frist kommt es nur zu einer teilweisen Steueriiberwélzung.

Ausgewiesen sind neben den nicht dquivalenzgewichteten durchschnittlichen Nettoeinkom-
men nach Dezilen zunéchst die durchschnittlichen Umsatzsteuerbelastungen in vH des indivi-
duellen Nettoeinkommens fiir den Status quo sowie die unterschiedlichen Reformoptionen.
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Die hier angegebenen Durchschnittsquoten sind die anhand der EVS 2008 geschitzten Popu-
lationsdurchschnitte der Belastungsquoten der einzelnen Haushalte in jedem Dezil und in der
Grundgesamtheit aller Haushalte. Aufgrund der Schiefe der zugrunde liegenden Héufigkeits-
verteilung weichen die so berechneten Durchschnittsquoten vom tiiblicherweise angegebenen
Quotienten des durchschnittlichen Haushaltsnettoeinkommens und der durchschnittlichen
Umsatzsteuerbelastung sowohl innerhalb jedes einzelnen Dezils als auch in der Gesamtbevdl-
kerung tendenziell nach oben ab (etwa Bach, 2006). Dies ist jedoch die beste Vorgehensweise
zur komprimierten Darstellung der Belastungen durch die Umsatzsteuer, denn die alternative
Berechnung von Quotienten der Durchschnittswerte in jedem Dezil wiirde die Belastungen fiir
einen fiir dieses Dezil typischen Haushalt unterzeichnen. Aus dem gleichen Grund ergeben
sich die Durchschnittsbelastungen fiir alle Haushalte zusammen genommen nicht direkt als
die Durchschnitte {iber die durchschnittlichen Belastungen der zehn Dezile.

Tabelle 31

Verteilungswirkungen von Umsatzsteuerreformen

Haushalts- Umsatzsteuerbelastung in vH Umverteilungswirkungen
Einkom- : des Haushaltsnettoeink 2) (Euro pro Jahr)
nettoein- es Haushaltsnettoeinkommen p
mens-
dezile k:’:j:i? Status Reformalternativen
FNOT aw e ) @ @ ) @ @
1 10 289 15,3 18,2 25,0 16,7 15,9 196 996 25 62
2 15 640 12,0 14,2 18,8 13,0 12,4 185 907 21 64
3 20 055 11,8 13,9 17,3 12,8 12,2 172 732 28 50
4 24743 11,3 13,2 15,8 12,2 11,6 144 523 25 36
5 29 109 11,0 12,8 14,7 11,8 11,2 116 318 25 25
6 33 486 10,6 12,2 13,7 11,3 10,7 70 90 19 8
7 38730 10,0 11,6 12,7 10,7 10,1 18 - 149 11 - 4
8 45 483 9,6 11,1 11,8 10,2 9,7 — 58 - 457 - 3 - 33
9 56 639 8,8 10,1 10,7 9,4 89 -197 - 906 - 26 - 68
10 84 896 7,2 8,2 8,6 7,6 7,2 — 647 -2 054 - 125 - 140
Insgesamt® 35905 10,8 12,6 14,9 11,6 11,0 0 0 0 0

1) Euro pro Jahr.— 2) Geschatzte Populationsdurchschnitte Gber die haushaltsindividuellen Belastungsquoten.— 3) Die
geschatzten Populationsdurchschnitte weichen aufgrund der Schiefe der Verteilung vom Durchschnitt der Mittelwerte
der jeweiligen Dezile ab.

Die mit den jeweiligen Reformoptionen verbundenen Belastungswirkungen sagen fiir sich
genommen immer dann nichts liber die Umverteilungswirkungen der Reformmafnahmen aus,
wenn es zu einer Anderung des Steueraufkommens kommt. Wenn der Fiskus ein Mehrauf-
kommen erzielt, muss dem spiegelbildlich eine gleich hohe einkommensméBige Belastung bei
den Steuerpflichtigen gegeniiberstehen. Jeder Euro, den der Fiskus einnimmt, muss letztlich
vom privaten Sektor aufgebracht werden. Eine Belastung der privaten Haushalte ist bei mit
einem Mehrautkommen einhergehenden Steuerreformen gewollt und unvermeidbar. Die Fra-
ge ist allerdings, ob die Belastungswirkungen auch mit Umverteilungswirkungen verbunden
sind. Um diese zu ermitteln, bendtigt man als Referenzmalstab eine ,,verteilungsneutrale®
Belastung der Steuerzahler. Die Umverteilungswirkungen ergeben sich dann als Differenz der
tatsdchlichen und der fiktiven, verteilungsneutralen Steuerbelastung (Kasten 15).
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Kasten 15

Ermittlung der Umverteilungswirkungen von Umsatzsteuerreformen

Verglichen werden im Folgenden allgemein die Steuerbelastungen im Status quo (Situation 0)
mit den Steuerbelastungen, die aus einer der Reformoptionen (Situation 1) resultieren. Es be-
zeichne dabei allgemein:

7}0 (]:1) die Belastung des durchschnittlichen Haushalts mit Umsatzsteuern im Einkommens-

dezili (i=1, ..., 10) vor und nach der Reform in Euro;

T’ (TJ) : die gesamten Umsatzsteueraufkommen vor und nach der Reform;

HNE, (: HNE! = HNE[I): die durchschnittlichen Haushaltsnettoeinkommen je Dezil vor und

nach der Reform. Diese stimmen Uberein, da Verhaltensanpassungen und Systemwirkungen
vernachlassigt werden;

HNE : die durchschnittlichen Haushaltsnettoeinkommen insgesamt.

Die Belastungswirkungen der Reform ergeben sich absolut oder in Quoten Uber die Differen-
zen
T'-T'

i i

(7}1 - 7:0) beziehungsweise
HNE

Zur Ermittlung der Umverteilungswirkungen benétigt man als Referenzmalistab eine Vorstel-
lung von ,Verteilungsneutralitat®.

Es bezeichne allgemein:
7?: die ,verteilungsneutrale“ Steuerbelastung nach der Steuerreform, also in der Situation 1.

Dabei muss in jedem Fall gelten: fo :Z T'=T".

Die Umverteilungswirkungen der Steuerreform sind dann gegeben durch
('-7).

Positive Werte dieser Differenz bedeuten eine Belastung, negative eine Entlastung durch die
Reform.

Von einer ,verteilungsneutralen* Steuerbelastung in der Situation 1 soll dann konkret gespro-
chen werden, wenn die relativen durchschnittlichen Haushaltsnettoeinkommen nach Umsatz-
steuern fur jedes Einkommensdezil vor und nach der Steuerreform identisch sind, wenn also gilt:

HNE, -T' HNE, -T'
HNEI_TIo = HNZ:L-TII fiir allei=1,...,10.
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Anders dargestellt liegt Verteilungsneutralitdt dann vor, wenn fiir jedes Einkommensdezil die Re-
lation der durchschnittlichen Nach-Umsatzsteuer-Haushaltsnettoeinkommen vor und nach der
Steuerreform identisch ist:

HNE, -T' HNE-T'

HNE, -T" _HNE-T’ _/
= ﬂ,

Dies flihrt im Dezil i zu einer Berechnung der neutralen Steuerbelastung in Szenario 1 von
T! = HNE, x(1- B)+ B*T".

Es ist einfach zu zeigen, dass die Bedingung fo :Z Tl.l =T erfillt ist.

Bei aufkommensneutralen Steuerreformen ist f = 1.

Die Umverteilungswirkungen (7:1 —Y?) sind im rechten Teil der Tabelle 31 ausgewiesen. Positi-

ve Eintrage deuten an, dass fiir das betreffende Einkommensdezil im jeweiligen Reformszenario
eine hoéhere Belastung durch die zu entrichtende Umsatzsteuer entstehen wirde, als bei derje-
nigen fiktiven verteilungsneutralen Belastung, die zu einer identischen Veranderung des Auf-
kommens fuhren wirde wie die Reform.

389. Eine vollstindige Abschaffung des erméBigten Umsatzsteuersatzes bei Beibehaltung
des Regelsatzes in Hohe von 19 vH (Option 1a) wiirde mit erheblichen negativen Umpvertei-
lungseffekten einhergehen. Wéhrend sich die zusitzliche Belastung fiir einen Durchschnitts-
haushalt im ersten Einkommensdezil auf insgesamt 298 [= (0,182-0,153) x 10 289] Euro jahr-
lich belaufen wiirde, bestiinde eine reine Umverteilungskomponente in Héhe von 196 Euro.
Wenn zusitzlich noch die Mietausgaben reguldr mit Umsatzsteuer belastet wiirden (Opti-
on 1b), ergidben sich fiir einen typischen Haushalt in diesem Dezil Belastungen von 998 Euro
und eine reine Umverteilung von 996 Euro im Jahr. Ohne kompensierende MaBBnahmen im
Bereich der Einkommensteuer — erforderlich wire letzten Endes der Ubergang zu einer nega-
tiven Einkommensteuer — sind derart grole Umverteilungswirkungen zu Lasten der unteren
Einkommensdezile nicht zu vertreten.

Hingegen fallen die reinen Umverteilungswirkungen in den beiden anderen Reformoptionen
vergleichsweise gering aus. Bei der Reformoption 3 — einer vollstindigen Abschaffung des
ermifigten Umsatzsteuersatzes, verbunden mit einer aufkommensneutralen Reduzierung des
Regelsatzes — ergibt sich fiir einen durchschnittlichen Haushalt im unteren Einkommensdezil
eine monatliche Mehrbelastung von etwa fiinf Euro. Bei dieser Reformalternative liegen we-
gen der weitgehenden Aufkommensneutralitit die Belastungs- und Umverteilungswirkungen
(unter Beriicksichtigung von Rundungsfehlern) sehr nahe beieinander. Die moderaten Umver-
teilungseffekte im unteren Einkommensdezil sind damit zu erkldren, dass die betroffenen
durchschnittlichen Haushalte negative Ersparnisse und hohe Konsumanteile fiir regulir be-
steuerte Konsumgiiter aufweisen. Sie werden von der Anhebung des erméfigten Umsatzsteu-
ersatzes auf das Niveau des Regelsatzes zwar belastet (Option 1a), dann aber durch die Redu-
zierung des Regelsatzes von 19 vH auf 16,5 vH entlastet. Per Saldo verbleibt eine vergleichs-
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weise geringe Belastung fiir die durchschnittlichen Haushalte in den unteren Einkommensde-
zilen. In den Punktschétzungen der zugrunde liegenden Simulationsstudie sind die Umvertei-
lungswirkungen in Reformoption 2 noch geringer, welche die Beibehaltung des erméfigten
Umsatzsteuersatzes auf Nahrungsmittel, aber die Anwendung des Regelsatzes auf alle bislang
ermafigt besteuerten Umsétze vorsieht.

Einschrénkend ist darauf hinzuweisen, dass alle Aussagen iiber die Umverteilungswirkungen
der Umsatzsteuerreformen nur fiir die jeweils durchschnittlichen Haushalte in den einzelnen
Einkommensdezilen gelten. Bislang wurden lediglich fiir diese die Umverteilungswirkungen
auf Grundlage der EVS 2008 berechnet. Sinnvoll —und mit einigem Aufwand mdglich — ist
es, die Umverteilungsanalysen auch filir nach der sozialen Stellung oder der Kinderzahl aufge-
gliederte Haushalte vorzunehmen. Diese Belastungsrechnungen werden zu einem spéteren
Zeitpunkt vorgelegt.

Schlussfolgerungen

390. GemiB Koalitionsvertrag strebt die Bundesregierung eine Reform der Umsatzbesteue-
rung an, bei der insbesondere der Anwendungsbereich des erméBigten Umsatzsteuersatzes
iberpriift werden soll. Das Nebeneinander von erméfigtem Steuersatz und Regelsatz fiihrt zu
einer erheblichen Verkomplizierung des Steuerrechts. Mit dem Ubergang zu einem einheitli-
chen Umsatzsteuersatz wiirde es zu einer bemerkenswerten Vereinfachung des Umsatzsteuer-
rechts kommen. Allerdings wire eine einheitliche Anwendung des geltenden Regelsatzes von
19 vH gegeniiber dem Status quo mit kaum vertretbaren Umverteilungseffekten zu Lasten von
Haushalten mit geringem Einkommen verbunden. Dies gilt erst recht, wenn auch die Mieten
regulér besteuert wiirden.

Nimmt man allerdings Nahrungsmittel von der Abschaffung des erméBigten Steuersatzes aus,
fallen die Umverteilungswirkungen wesentlich geringer aus. Gleichzeitig wiirde der Fiskus
Mehreinnahmen in Hohe von zwischen rund 6 Mrd Euro (nach den Berechnungen in Tabel-
le 30) und etwa 9 Mrd Euro (nach den Berechnungen auf Grundlage der EVS 2008) erzielen.
Diese konnten etwa zur Haushaltskonsolidierung eingesetzt werden. Ebenfalls sehr geringe
Umverteilungseffekte stellen sich ein, wenn der erméfigte Umsatzsteuersatz vollstindig ab-
geschafft und das Mehrautkommen zur Reduzierung des Regelsatzes auf etwa 16,5 vH ver-
wendet wiirde. Diese Reformvariante erscheint besonders attraktiv. Mit einem einheitlichen
Umsatzsteuersatz wiren erhebliche Vereinfachungseffekte und gleichzeitig Effizienzgewinne,
wenn auch wohl eher moderate, verbunden. Zwar ergidben sich Umverteilungseffekte zu Las-
ten der unteren Einkommensdezile, diese fielen aber so gering aus, dass sie angesichts der
Vorteile im Hinblick auf die Vereinfachung und die Effizienz des Steuersystems auch ohne
kompensierende Mafinahmen hingenommen werden konnen.

Die Bewertung der Umverteilungswirkungen als gering trifft fiir die durchschnittlichen Haus-
halte in den unteren Einkommensdezilen zu. Sollte sich diese Einschitzung auch in den Be-
rechnungen mit nach sozio-demografischen Merkmalen gegliederten Haushalten bestdtigen,
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spricht alles fiir eine grundlegende Reform im Bereich des erméBigten Umsatzsteuersatzes.
Dies wire dann ein echter Befreiungsschlag im Dickicht der Umsatzbesteuerung.

Eine andere Meinung

391. Ein Mitglied des Rates, Peter Bofinger, vertritt zu den Vorschldgen einer Reform der
Umsatzsteuer eine andere Meinung.

Die Mehrheit schldgt zur Vereinfachung des Umsatzsteuerrechts und zur Realisierung von
Effizienzgewinnen eine vollige Abschaffung des reduzierten Umsatzsteuersatzes bei einer
aufkommensneutralen Reduzierung des Regelsatzes vor. Dabei entstiinden zwar nach den in
Tabelle 31 aufgefiihrten Berechnungen die als negativ zu bewertenden Umverteilungseffekte,
sie seien jedoch so gering, dass sie nicht zwangsldufig einer Kompensation bediirften.

Die Wohlfahrtseffekte der vorgeschlagenen Reform werden nicht beziffert, aber es wird in
Ziffer 385 darauf hingewiesen, dass sie bei einer autkommensneutralen Reform eher gering
seien. Ebenso wenig werden die Effekte bei der Vereinfachung des Umsatzsteuerrechts
quantifiziert. Die Tatsache, dass die Umsatzsteuer grundsétzlich eine Steuer mit geringen
Vollzugskosten ist (Ziffer 381) und die anekdotische Evidenz in Ziffer 382 (Schweineohren,
Adventskrinze, Popcorn und Nachos) sprechen nicht dafiir, dass es sich dabei um gesamtwirt-
schaftlich relevante Gréenordnungen handelt. Ein GroBteil der von der Mehrheit angestreb-
ten Vereinfachung konnte zudem schon dadurch erreicht werden, dass — bei einem im Prinzip
einheitlichen Regelsatz — die ErmédBigung fiir Lebensmittel beibehalten wird (Ismer et al.,
2010).

Die Verteilungseffekte werden in Tabelle 31 fiir unterschiedliche Einkommensdezile bezif-
fert. Es fehlt dabei aber eine Betrachtung nach soziodemografischen Faktoren. Bei
Bach (2006) wird gezeigt, dass die Mehrwertsteuerbelastung gerade von Familien mit zwei
Kindern im 1. Einkommendezil besonders hoch ist. Es bleibt daher zu vermuten, dass fiir die-
se Bevolkerungsgruppe die Mehrbelastung bei der vorgeschlagenen Reform hoher ausfallen
wird, als der in Tabelle 31 fiir einen durchschnittlichen Haushalt mit niedrigem Einkommen
ausgewiesene Wert.

Neben den moglicherweise problematischen Verteilungswirkungen fiir sozial schwache Be-
volkerungsgruppen hat die vorgeschlagene Reform den grundlegenden Nachteil, dass nach
Einfiihrung eines einheitlichen Satzes in Zukunft mit erheblichen polit-6konomischen Prob-
lemen bei moglicherweise geplanten Anhebungen des dann einheitlichen Mehrwertsteuersat-
zes zu rechnen ist:

— Entweder unterbleibt dann eine an sich erforderliche Erhohung, weil die damit verbunde-
nen Verteilungswirkungen als inakzeptabel angesehen werden.

— Oder es kommt gleichwohl zu einer Erh6hung, die zu einer dann nicht mehr kompensierten
Benachteiligung von Beziehern niedriger Einkommen fiihrt.
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Selbst wenn es also jetzt gelingen wiirde, eine vollkommen verteilungsneutrale Reform zu
realisieren, wiirde sich der verstirkt regressive Charakter der Mehrwertsteuer spétestens bei
einer zukiinftigen Anhebung des Steuersatzes auswirken.

392. Die internationale Praxis zeigt, dass es bisher in keinem der EU-27 Lénder einen ein-
heitlichen Umsatzsteuersatz gibt (Tabelle 29, Seite 213). In Anbetracht der von der Mehrheit
nicht quantifizierten Effizienz- und Vereinfachungseffekte, dem Risiko einer unangemessenen
Mehrbelastung von Familien mit niedrigen Einkommen und der zu erwartenden Probleme bei
einer in Zukunft gegebenenfalls notwendigen Anhebungen dieser Abgabe spricht alles dafiir,
es bei der geltenden Regelung mit einem erméBigten Steuersatz zu belassen.

Soweit die Meinung dieses Ratsmitglieds.

3. Reform der Gemeindefinanzen
Die Reformalternativen im Uberblick

393. Die Gewerbesteuer steht seit langem im Zentrum der Kritik der Besteuerungswissen-
schaften — der finanzwissenschaftlichen, betriebswirtschaftlichen und juristischen Steuerlehre.
Bislang lief die Kritik ins Leere. Eine im Jahr 2002 eingesetzte Kommission zur Reform der
Gemeindefinanzen konnte sich nicht auf einen Reformvorschlag einigen. Der von der Bun-
desregierung im Jahr 2003 vorgelegte Gesetzentwurf zu einer ,,Gemeindewirtschaftsteuer
wurde vom Bundesrat abgelehnt. Mit der Unternehmensteuerreform 2008 wurden die Gewer-
besteuer noch gestirkt und die ertragsunabhéngigen Besteuerungselemente weiter ausgebaut.
Die Bundesregierung hat, wie im Koalitionsvertrag angekiindigt, erneut eine Gemeindefi-
nanzkommission mit dem Ziel eingesetzt, den Ersatz der Gewerbesteuer durch einen hdheren
Anteil der Gemeinden an der Umsatzsteuer und einen kommunalen Zuschlag auf die Ein-
kommen- und Korperschaftsteuer mit Hebesatzrecht der Kommunen zu priifen. Im Kern ste-
hen wieder die schon im Jahr 2002 in der Kommission zur Reform der Gemeindefinanzen
diskutierten Reformmodelle auf der Agenda. Auch die Konfliktlinien sind im Wesentlichen
unverandert.

394. Die Mingel der Gewerbesteuer sind hinreichend bekannt. Sie fiihrt zu einer au3eror-
dentlichen Verkomplizierung des Unternehmensteuerrechts. Dies gilt insbesondere im Zu-
sammenhang mit Personengesellschaften. Zundchst wird die Gewerbesteuer bei gewerblichen
Personengesellschaften aufwindig ermittelt — und das auf Ebene der Personengesellschaft und
nicht, wie die Einkommensteuer, auf Ebene der Gesellschafter —, um dann bei der Einkom-
mensteuer mehr oder weniger vollstindig angerechnet zu werden. Sie ist streitanfillig, weil
die Abgrenzung von gewerblichen Einkiinften und nicht gewerbesteuerpflichtigen Einkiinften
aus selbstiandiger Arbeit schwierig ist und oft willkiirlich anmutet. Die Unterscheidung von
gewerblichen und selbstindigen Einkiinften im Einkommensteuerrecht ist tiberhaupt nur we-
gen der Existenz der Gewerbesteuer erforderlich. Die Hinzurechnungsvorschriften bei der und
das Betriebsausgabenabzugsverbot fiir die Gewerbesteuer fithren bei riickldufigen Ertrédgen zu
einer indirekten Substanzbesteuerung und beeintrachtigen die Investitionstétigkeit. Auch ist
die regionale Verteilung des Gewerbesteueraufkommens zwischen den Bundesldndern und
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den Kommunen auflerordentlich ungleich. Wéhrend das Ist-Autkommen der Gewerbesteuer je
Einwohner im Jahr 2008 in Hamburg bei 1 091,46 Euro lag, waren es in Mecklenburg-
Vorpommern nur 179,34 Euro. Typische Wohnsitzgemeinden ohne groflere Betriebsansied-
lungen erzielen so gut wie kein Gewerbesteuerautkommen. Schlielich konnte die Gewerbe-
steuer mit dem EU-Recht kollidieren. So muss der Européische Gerichtshof auf Vorlage des
Bundesfinanzhofs dariiber entscheiden, ob in der Hinzurechnung von Zinsanteilen ein Verstof3
gegen die Zins- und Lizenzgebiihren-Richtlinie zu sehen ist.

395. Insbesondere wird von den Kommunen die Konjunkturabhingigkeit der Gewerbe-
steuer bemédngelt. Verwiesen wird auf den Riickgang des kassenméfigen Gewerbesteuerauf-
kommens im Jahr 2009 von 21 vH gegeniiber dem Vorjahr auf ein Volumen von
32,4 Mrd Euro, denen allerdings in den Jahren zwischen 2004 und 2006 jahrliche Aufkom-
menssteigerungen von 17,5 vH, 13,2 vH und 19,4 vH gegeniiberstanden.

Eine iiberzeugende 6konomische Begriindung fiir das Festhalten an der Gewerbesteuer ist
nicht zu finden. Insbesondere taugt das Aquivalenzprinzip nicht zur Rechtfertigung dieser
Steuer. So nimmt der von der Gewerbesteuer befreite selbstindige Fahrlehrer die kommunale
Infrastruktur wesentlich stérker in Anspruch als ein (einem Urteil des Bundesfinanzhofs zu
Folge) gewerbesteuerpflichtiger Kiikensortierer.

Angesichts dieser Kritik ist es sehr zu begriilen, dass die Bundesregierung einen erneuten
Anlauf zu einer Reform der Gemeindefinanzen unternimmt. Zur Diskussion stehen vor allem
zwei Alternativmodelle, das von der Bundesregierung favorisierte ,,Priifmodell” und das von
den kommunalen Spitzenverbdnden vorgelegte ,,Kommunalmodell®.

396. Das Priifmodell beinhaltet eine Abschaffung der derzeitigen Gewerbesteuer. An
Stelle dessen erhalten die Gemeinden einen mit Hebesatzrecht ausgestatteten Zuschlag zur
Einkommensteuer und zur Korperschaftsteuer. AuBlerdem wird der Anteil der Gemeinden an
der Umsatzsteuer so erhoht, dass die Reform fiir diese insgesamt aufkommensneutral ist.

Konkret werden die Eckwerte des Einkommensteuertarifs um 15 vH abgesenkt; das entspricht
dem aktuellen Gemeindeanteil am Aufkommen der Einkommensteuer. Der Eingangssatz wiir-
de von 14 vH auf 11,9 vH sinken, die Spitzensitze von 42 vH auf 35,7 vH und von 45 vH auf
38,25 vH. Das aus diesem Tarifverlauf resultierende Aufkommen stiinde Bund und Landern
zu gleichen Anteilen zu. Das abgesenkte Tarifniveau wiirde dann um den Gemeindezuschlag
von durchschnittlich 17,65 vH erhoht, versehen mit einem Hebesatzrecht. Dieser durch-
schnittliche Zuschlagssatz gilt auch fiir die Korperschaftsteuer. Im Gegenzug konnte der Kor-
perschaftsteuersatz auf 24,65 vH angehoben werden. Im Endeffekt blieben die Tarifbelastun-
gen in einer durchschnittlichen Gemeinde bei der Systemumstellung fiir alle Steuerpflichtigen
(Unternehmen, selbstindig Tétige und abhéngig Beschiftigte) zunichst weitgehend unverdn-
dert.

397. Fiir den Bund und die Lander hitte das Priifmodell Einnahmeausfille in einer Gro3en-
ordnung von etwa 6 Mrd Euro zur Folge, da sie Anteile an der Umsatzsteuer an die Kommu-
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nen abgeben miissten und die systemwidrige Belastung ertragsunabhingiger Besteuerungs-
elemente im Rahmen der Gewerbesteuer entfallen wiirde. Diese Einnahmeausfille miissten
durch Steuererhohungen an anderer Stelle oder durch Ausgabenkiirzungen ausgeglichen wer-
den. Die Steuerbasis der Kommunen wiirde durch das Priifmodell wesentlich stabiler, da ein
groBerer Teil ihrer Einnahmen auf die konjunkturstabilere Umsatzsteuer entfallen wiirde. Da
die Hebesétze durch Anwendung auf die Einkommensteuer auf eine breitere Basis angewandt
wirden, konnten die Gemeinden ihre Einnahmen besser gestalten und neue Handlungsspiel-
rdume gewinnen. Von einem iiber kommunale Hebesdtze ausgetragenen Steuerwettbewerb
wiren Effizienzgewinne zu erwarten. Die stirkere Orientierung am Einkommen der Biirger
wiirde dem Sachverhalt Rechnung tragen, dass viele Leistungen der Gemeinden fiir alle Biir-
ger und nicht nur fiir die ansédssigen Unternehmen erbracht werden. Die Verteilung der Steu-
ereinnahmen zwischen den Gemeinden wiirde deutlich einheitlicher ausfallen, da sich das
Pro-Kopf-Einkommen regional wesentlich weniger unterscheidet als die Unternehmensge-
winne. Dies bedeutet aber auch, dass es zu Aufkommensverschiebungen von den bislang von
der Gewerbesteuer profitierenden Betriebsstittengemeinden hin zu den Wohnstéttengemein-
den kommen wiirde. Damit wiirde aber nur die bestehende regionale Ungleichverteilung des
Gewerbesteueraufkommens korrigiert.

398. Das von der Bundesvereinigung der kommunalen Spitzenverbdnde vorgelegte ,,Kom-
munalmodell* geht in die entgegengesetzte Richtung als das Priifmodell, indem es auf einen
Ausbau und damit eine Zementierung der Gewerbesteuer hinaus lduft. Zusatzlich zu den Ge-
werbetreibenden soll der Kreis der Steuerpflichtigen auch auf die Selbstidndigen im Sinne des
§ 18 EStG ausgeweitet werden. Des Weiteren soll die Bemessungsgrundlage durch Auswei-
tung der Hinzurechnungsvorschriften erweitert werden, indem etwa Zinsaufwand zukiinftig
zu 100 vH — statt wie gegenwirtig zu 25 vH — in die Bemessungsgrundlage der Gewerbesteu-
er einbezogen wird.

Mit dem Ausbau der ertragsunabhingigen Elemente der Gewerbesteuer wiirde zwar ihre Kon-
junkturreagibilitdt reduziert; dem stiinden allerdings erhebliche investitionshemmende Effekte
gegeniiber. Eine auf das Wachstumsziel ausgerichtete Steuerpolitik muss die geltende Sub-
stanzbesteuerung zuriickfithren und nicht noch weiter ausbauen. Durch die Einbeziehung der
Freiberufler in die Gewerbesteuerpflicht wiirde die Zahl der Gewerbesteuerpflichtigen ver-
groBert, verbunden mit einem Mehraufwand fiir die Betroffenen, die Finanzdmter und die
Kommunen. Dem Mehrautkommen bei den Kommunen stiinde wegen der Anrechnung nach
§ 35 EStG ein Minderaufkommen bei der Einkommensteuer gegeniiber. Von einer Umset-
zung dieses Modells ist abzuraten.

399. Neben der Gewerbesteuer steht auch die Grundsteuer seit langer Zeit in der Kritik. In
einem Urteil vom 30. Juni 2010 (IT R 60/08) hat der Bundesfinanzhof erst kiirzlich eine Neu-
bewertung des Grundvermogens fiir Zwecke der Grundsteuer angemahnt. Die seit mehr als
vier Jahrzehnten unverinderte Einheitsbewertung des Grundbesitzes verfehle insbesondere
die sich aus Artikel 3 Abs. 1 Grundgesetz ergebenden Anforderungen an eine realititsgerechte
Bewertung. Verfassungsrechtlich geboten sei eine erneute Hauptfeststellung vor allem in den
neuen Bundesldndern, in denen die Wertverhiltnisse auf den 1. Januar 1935 festgeschrieben
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seien. Zur Reform der Grundsteuer ist eine ldnderoffene Arbeitsgruppe unter Beteiligung des
Bundesministeriums der Finanzen eingesetzt.

Die Grundsteuer B — die fiir land- und forstwirtschaftliche Betriebe geltende Grundsteuer A
ist fiskalisch unbedeutend — erbrachte im Jahr 2009 ein Aufkommen von 10,6 Mrd Euro. Thr
Aufkommen ist wenig schwankungsanfillig. Wegen der geringen Ausweichmoglichkeiten ist
sie im Grundsatz eine 6konomisch effiziente Steuer. Bei ihr kommt auch noch am ehesten
das Aquivalenzprinzip zum Tragen, da sich eine verbesserte kommunale Infrastruktur in den
Immobilienwerten kapitalisiert. Der gravierende Nachteil besteht in einer iberméfig kompli-
zierten, veralteten und dem Gleichheitsgrundsatz widersprechenden Ermittlung der Bemes-
sungsgrundlage.

Eine Reform der Grundsteuer sollte mit einer Abschaffung des Einheitswertverfahrens ein-
hergehen; eine aktualisierte Hauptfeststellung wire auBerordentlich kostenintensiv. Allerdings
ist auch nicht zu empfehlen, die Bemessungsgrundlage vollstdndig von den Werten abzukop-
peln und —den Vorschligen einer Arbeitsgruppe der Bundeslinder Bayern, Baden-
Wiirttemberg und Hessen folgend — nur noch an den Fldchen von Boden und Gebéduden aus-
zurichten. Dies wiirde dem Aquivalenzprinzip und den elementaren Gerechtigkeitsvorstellun-
gen entgegenlaufen, indem flichenmiBig gleiche Grundstiicke zum Beispiel in entvilkerten
Gebieten Brandenburgs und am Starnberger See identische Bemessungsgrundlagen aufweisen
wiirden. Zumindest in Bezug auf den Boden sollten eine Wertkomponente beibehalten und
Bodenrichtwerte flichendeckend mit Hilfe von Gutachterausschiissen ermittelt werden. Bei
den Gebiduden hingegen konnte die Bewertung aus Vereinfachungsgriinden an der Fliche
ankniipfen, mit einer Differenzierung nach Gewerbeimmobilien und Wohngebiuden.

Zusammenfassende Bewertung

400. Bei der Neuordnung der Gemeindefinanzen greift die Bundesregierung mit dem Priif-
modell sehr weitgehend auf die aus dem wissenschaftlichen Bereich stammenden Reformvor-
schliage zuriick. Eine Umsetzung dieses Vorhabens wére in der Tat ein steuerpolitischer Mei-
lenstein. Im Hinblick auf die Realisierungschancen ist allerdings eine gewisse Skepsis ange-
bracht. Zum einen haben Vertreter der Kommunen sowie einige Bundesldnder massive Be-
denken gegen die Abschaffung der Gewerbesteuer und ein kommunales Hebesatzrecht bei der
Einkommen- und Gewerbesteuer. Nicht nur miisste der Bundesrat dem Gesetzesvorhaben
zustimmen, es miisste auch das Grundgesetz gedndert werden. In beiden Féllen ist nicht nur
die Zustimmung der Opposition ungewiss, auch innerhalb der Koalitionsparteien scheinen die
Meinungen iiber eine Abschaffung der Gewerbesteuer auseinanderzugehen. So hat der bayeri-
sche Ministerprisident auf der Hauptversammlung des Bayerischen Stiddtetags schon ange-
kiindigt, dass er keine Reform der Gewerbesteuer gegen den Willen der ,,kommunalen Fami-
lie* mittragen werde. Die Umsetzungschancen werden auch durch die bereits erwdhnten Auf-
kommensverschiebungen zwischen den Kommunen zu Lasten von Betriebsstittengemeinden
und zu Gunsten von Wohnsitzgemeinden sowie durch die Steuerausfille bei Bund und Lan-
dern gemindert.
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401. Im Endeffekt ist die Ausgangslage fiir eine Reform der Gewerbesteuer nicht viel giinsti-
ger als in den Jahren 2002 und 2003. Die aktuell diskutierten Reformvarianten standen auch
schon in der damals eingesetzten Kommission zur Reform der Gemeindefinanzen zur Diskus-
sion. Das Priifmodell entspricht ziemlich genau dem damals untersuchten und auf einen Ent-
wurf des Bundesverbands der Deutschen Industrie und des Verbands der Chemischen Indust-
rie zuriickgehenden Reformvorschlag. Das Kommunalmodell hingegen ist eine aktualisierte
Version des schon in der Gemeindefinanzkommission 2002/2003 von den kommunalen Spit-
zenverbinden prasentierten Vorschlags. Auch sind die Mehrheitsverhéltnisse im Deutschen
Bundestag und Bundesrat damals und heute im Hinblick auf die Umsetzungschancen glei-
chermafBen ungiinstig, indem die Koalitionsparteien nicht iiber eine verfassungsdndernde
Mehrheit im Deutschen Bundestag verfligen und die Opposition im Bundesrat iiber eine
Stimmenmehrheit verfiigt.

Zu hoffen ist gleichwohl, dass die unendliche Geschichte der Reform der Gemeindefinanzen
dieses Mal zu einem guten Ende gebracht wird und nicht wieder wie das Hornberger Schie-
Ben endet.
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Das Wichtigste in Kiirze
Gesetzliche Krankenversicherung: Einstieg in ein Pauschalbeitragssystem?

Vor dem Hintergrund eines zu erwartenden betrachtlichen Defizits hat die Bundesregierung in
diesem Jahr die Reform der Gesetzlichen Krankenversicherung in Angriff genommen. Sie hat
mit dem GKV-Finanzierungsgesetz einen entsprechenden Gesetzentwurf vorgelegt, in dem
— trotz zuvor gegenteiliger Ankiindigungen — im Wesentlichen auf altbekannte, kurzfristig wirk-
same Malinahmen zurlickgegriffen wird. Gleichzeitig sieht der Entwurf aber auch — wenngleich
zunachst nur auf dem Papier — den Ubergang zu einer in groBerem MaRe einkommensunab-
hangigen Finanzierung der Gesetzlichen Krankenversicherung mit integriertem Sozialausgleich
vor. Es wird sich in den kommenden Jahren zeigen, ob dieser Schritt in der Realitat vollzogen
wird. Sollte dies der Fall sein, kann die von der Bundesregierung angestrebte Weiterentwicklung
der Zusatzbeitrage als Ausgangspunkt fiir die Einfihrung der vom Sachverstandigenrat bevor-
zugten Burgerpauschale mit steuerfinanziertem Sozialausgleich dienen, die mit der Einflihrung
eines einheitlichen Krankenversicherungsmarkts verbunden ware.

Soziale Pflegeversicherung: Auf dem Weg ins Defizit

Obwohl die Soziale Pflegeversicherung am Ende des Jahres 2010 noch einen geringen Uber-
schuss ausweisen diirfte, deuten ein bereits heute sehr dynamisches Ausgabenwachstum sowie
mittelfristig infolge des demografischen Wandels und der Dynamisierung der Leistungsausgaben
zu erwartende, weitere Ausgabensteigerungen eine Verschlechterung der finanziellen Situation
und damit die Notwendigkeit fiir eine finanzierungsseitige Reform an. Bei dieser sollte es ide-
alerweise darum gehen, einkommensunabhangige Beitrage mit integriertem, steuerfinanzierten
Sozialausgleich zu etablieren. Alternativ kdnnten héhere Beitragssatze flr Rentner die interge-
nerative Umverteilung, die zulasten jingerer Kohorten geht, reduzieren.

Gesetzliche Rentenversicherung: Rentenpolitische Standfestigkeit erforderlich

Aufgrund der Anwendung der (erweiterten) Schutzklausel blieben die Bruttorenten im Jahr 2010
konstant, sodass sich der Ausgleichsbedarf noch einmal kraftig erhéhte. Zur Vermeidung einer
erneuten finanziellen Schieflage der Gesetzlichen Rentenversicherung muss mit dem Abbau des
Ausgleichsbedarfs ebenso wie mit dem Beginn der stufenweisen Erhdhung des Renteneintritts-
alters wie geplant begonnen werden. Letztere tragt zudem zu einer VergroRerung des infolge
des demografischen Wandels von Alterung und Schrumpfung betroffenen Erwerbspersonenpo-
tenzials bei, wirkt einem potenziellen Arbeitskraftemangel entgegen und entfaltet positive
Wachstumskrafte.

Arbeitslosenversicherung: Mit Finanzierungsdefizit

Die Bundesagentur fiur Arbeit wird das Jahr 2010 voraussichtlich mit einem Finanzierungsdefizit
von knapp 10 Mrd Euro beenden. Ursachlich hierfur ist zum einen die Finanz- und Wirtschafts-
krise, die insbesondere die Ausgaben fir krisenbedingte Leistungen wie das konjunkturelle
Kurzarbeitergeld hat ansteigen lassen. Zum anderen ist der Beitragssatz zu niedrig, als dass
strukturelle Defizite in der Arbeitslosenversicherung dauerhaft vermieden werden konnten. Es
ware somit notwendig, einen nachhaltigen Beitragssatz zu etablieren.
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402. Nachdem die Bundesregierung in ihrem Koalitionsvertrag eine weitreichende Reform
der Gesetzlichen Krankenversicherung angekiindigt hatte, wurde letztlich aber doch wieder
ein prognostiziertes betrdchtliches Defizit zum alleinigen Motor der Reformanstrengungen.
Nichtsdestoweniger stand im Bereich der Sozialversicherungen in diesem Jahr die Gesund-
heitspolitik im Mittelpunkt des Interesses. Inzwischen wurde ein entsprechender Gesetzent-
wurf vom Kabinett verabschiedet, in dem — trotz gegenteiliger Ankiindigungen — im Wesent-
lichen auf altbekannte, kurzfristig wirksame Mafinahmen zuriickgegriffen wird, in dem aber
— wenigstens auf dem Papier — auch der Ubergang zu einer in groferem MaBe einkommens-
unabhingigen Finanzierung der Gesetzlichen Krankenversicherung angelegt ist.

Die finanzielle Lage der Sozialen Pflegeversicherung zeichnet sich dagegen in diesem Jahr
noch durch einen Uberschuss aus. Allerdings deuten ein bereits heute sehr dynamisches Aus-
gabenwachstum sowie mittelfristig infolge des demografischen Wandels und der Dynamisie-
rung der Leistungsausgaben zu erwartende weitere Ausgabensteigerungen bereits auf eine
Verschlechterung der finanziellen Situation hin, die iiber kurz oder lang eine finanzierungssei-
tige Reform unabdingbar machen wird.

Wenngleich die Abgabe der Rentengarantie im vergangenen Jahr ein schwerer Fehler war, ist
die Gesetzliche Rentenversicherung im Vergleich zu den anderen Sozialversicherungszwei-
gen verhiltnismifBig gut aufgestellt. Dies gilt jedenfalls so lange, wie in Zukunft rentenpoli-
tische Standfestigkeit bewiesen und mit dem Abbau des Ausgleichsbedarfs sowie mit dem
Beginn der stufenweisen Erhohung des Renteneintrittsalters wie geplant begonnen wird.

Die Arbeitslosenversicherung wurde von den Folgen der Finanz- und Wirtschaftskrise
schwer getroffen und wird am Ende des Jahres 2010 voraussichtlich einen negativen Finan-
zierungssaldo in Hohe von etwa 10 Mrd Euro aufweisen. Allerdings ist auch der derzeitige
Beitragssatz von 2,8 vH nicht als nachhaltig anzusehen, sodass strukturelle Defizite der Ar-
beitslosenversicherung nicht dauerhaft vermieden werden konnen.

I. Gesetzliche Krankenversicherung:
Einstieg in ein Pauschalbeitragssystem?

403. Wie in den Jahren zuvor, bleibt das Gesundheitssystem auch in diesem Jahr eine Re-
formbaustelle, auf der zwar kurzfristige Erfolge erzielt werden, die wichtigsten Probleme je-
doch weitgehend unangetastet fortbestehen. Der Motor der aktuellen Reformanstrengungen
ist erneut der kurzfristig zu erwartende Anstieg der Ausgaben der Gesetzlichen Krankenversi-
cherung (GKYV). Bei unveridnderter Rechtslage kédme es im Jahr 2011 zu einem betréchtlichen
Defizit. Vor diesem Hintergrund hat die Bundesregierung im September 2010 den Entwurf
eines Gesetzes zur nachhaltigen und sozial ausgewogenen Finanzierung der Gesetzlichen
Krankenversicherung (GKV-Finanzierungsgesetz — GKV-FinG) vorgelegt, in dem — trotz
zuvor gegenteiliger Ankiindigungen — im Wesentlichen auf altbekannte, kurzfristig wirksame
MaBnahmen wie das Einfrieren oder Begrenzen von Ausgaben, Zwangsrabatte bei Arzneimit-
teln und insbesondere Beitragssatzerhohungen zuriickgegriffen wird.
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Obwohl diese Mallnahmen keine der notwendigen und auf Dauer angelegten Verdnderungen
mit sich bringen, ist in dem vorgelegten Konzept — zumindest auf dem Papier — der Ubergang
zu einer in groflerem Mafe einkommensunabhdngigen Finanzierung der Gesetzlichen Kran-
kenversicherung mit integriertem Sozialausgleich angelegt. Allerdings wird sich erst in den
kommenden Jahren zeigen, ob dieser Schritt in der Realitdt vollzogen wird. Der Versuchung,
diesen Ubergang beim Auftreten kiinftiger Finanzierungsengpisse mittels einer weiteren Bei-
tragserh6hung zu verzogern, sollte die Bundesregierung nicht nachgeben, selbst wenn zu die-
sem Zeitpunkt das Ende der Legislaturperiode herannaht.

1. Finanzielle Lage

404. Die GKV insgesamt erzielte im ersten Halbjahr 2010 mit einem Uberschuss in Hohe
von knapp 0,3 Mrd Euro ein nahezu ausgeglichenes Ergebnis. Es setzt sich aus einem Uber-
schuss im Gesundheitsfonds und einem solchen bei den Gesetzlichen Krankenkassen in glei-
cher Hohe zusammen. Der Uberschuss des Gesundheitsfonds resultiert einerseits aus seinen
Einnahmen in Héhe von 85,3 Mrd Euro, die sich aus Beitragseinnahmen von 77,5 Mrd Euro,
einem anteiligen Bundeszuschuss zur pauschalen Abgeltung der Aufwendungen fiir versiche-
rungsfremde Leistungen von 5,9 Mrd Euro sowie einem anteiligen zusitzlichen Bundeszu-
schuss fiir konjunkturbedingte Mindereinnahmen von 1,9 Mrd Euro zusammensetzten. Thnen
stehen andererseits Zuweisungen an die Gesetzlichen Krankenkassen in Hohe von knapp
85,2 Mrd Euro gegentiber.

405. Die Gesetzlichen Krankenkassen verzeichneten im ersten Halbjahr 2010 Einnahmen
von knapp 87,4 Mrd Euro. Damit haben ihre Einnahmen gegeniiber dem ersten Halbjahr 2009
um 2,7 vH zugenommen. Dieser Zunahme stand eine Erhohung der Ausgaben um 4,1 vH ge-
geniiber, die sich somit auf 87,3 Mrd Euro beliefen. Dabei haben sich die Leistungsausgaben
gegeniiber dem ersten Halbjahr 2009 um 3,9 vH auf 82,4 Mrd Euro erhoht. Der Anstieg der
Ausgaben fiir Krankenhausbehandlung betrug 4,1 vH, der fiir ambulante &rztliche Behandlung
3,8 vH und der fiir Arzneimittel 4,2 vH, wihrend die Ausgaben fiir Krankengeld sogar um
9,7 vH zugenommen haben. Zudem haben sich die Nettoverwaltungskosten, die zusammen
mit den Leistungsausgaben und sonstigen Aufwendungen in Héhe von 0,5 Mrd Euro die Ge-
samtausgaben bilden, um 7,7 vH erhoht.

Fiir die beiden groBlen Blocke der Leistungsausgaben ,,ambulante drztliche Behandlung* und
,Krankenhausbehandlung® ldsst sich gegeniiber dem Vorjahreszeitraum eine Verlangsamung
des Ausgabenwachstums verzeichnen. Diese fillt mit einem Riickgang des Ausgabenwachs-
tums um gut 3 Prozentpunkte bei den Ausgaben fiir ambulante &rztliche Behandlung beson-
ders deutlich aus. Hierfiir verantwortlich ist ein Sondereffekt, der von der Anhebung der
drztlichen Vergiitung im vergangenen Jahr ausging. Ahnliches gilt fiir die Ausgaben fiir
Krankenhausbehandlung: Mit dem Krankenhausfinanzierungsreformgesetz war im Jahr 2009
ein einmaliger Anstieg der Ausgaben verbunden. Gleichwohl liegt der Zuwachs der gesamten
Ausgaben weiterhin deutlich {iber dem der Einnahmen.

406. Fiir das gesamte Jahr 2010 geht der beim Bundesversicherungsamt angesiedelte Schit-
zerkreis der GKV im September 2010 davon aus, dass die Zuweisungen aus dem Gesund-
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heitsfonds angesichts der Kassenausgaben zu einer Unterdeckung von etwa 2,1 Mrd Euro
fiihren werden. Fiir das Jahr 2011 erwartet er hingegen bei Beriicksichtigung der zahlreichen
sich in der Gesetzgebung befindlichen Neuregelungen (Ziffern 409 ff., 420 f. sowie Haus-
haltsbegleitgesetz 2011) einen Uberschuss von etwa 2,2 Mrd Euro. Dabei werden die voraus-
sichtlichen Einnahmen des Gesundheitsfonds 181,1 Mrd Euro und die Ausgaben der
Krankenkassen 178,9 Mrd Euro betragen.

Zu Beginn dieses Jahres, als die genannten gesetzlichen Neuregelungen im Bereich der GKV
noch nicht auf den Weg gebracht waren und die giinstigere konjunkturelle Entwicklung noch
nicht abzusehen war, stellte sich die Situation allerdings noch ganz anders dar: Fiir das
Jahr 2010 wurde damals eine Unterdeckung der Kassenausgaben durch Zuweisungen aus dem
Gesundheitsfonds von rund 3,1 Mrd Euro erwartet, fiir das Jahr 2011 wurde sogar ein Defizit
von bis zu 11 Mrd Euro vorhergesagt. Aus diesen Vorhersagen ergab sich kurzfristig ein
dringender Handlungsbedarf in der GKV, der mittlerweile zu gesetzgeberischem Handeln
gefiihrt hat.

407. Allerdings stehen diese ohne die aktuelle Finanzreform prognostizierten betréchtlichen
Defizite symptomatisch fiir ein immer wiederkehrendes Finanzierungsproblem in der GKV.
Es hat aufgrund der weitgehenden Finanzierung der GKV iiber Beitrdge aus Lohneinkommen
in der Vergangenheit immer wieder zu einem Anstieg der Lohnnebenkosten gefiihrt, die mit
negativen Effekten auf dem Arbeitsmarkt verbunden waren. Die Fortsetzung des demografi-
schen Wandels und der anhaltende medizinisch-technische Fortschritt und vor allem die
Beibehaltung von ernsthaften Fehlanreizen im System dirften dazu fiihren, dass in den
kommenden Jahren ebenfalls mit einer Fortsetzung des Ausgabenanstiegs und somit mit Fi-
nanzierungsdefiziten zu rechnen sein wird, falls die Beitrdge nicht schritthaltend erh6ht wer-
den.

Um Beitragserh6hungen moglichst zu vermeiden, muss es der Politik gelingen, bestehende
Fehlanreize zu beseitigen. Diese existieren insbesondere fiir Versicherte, fiir die es bei der
derzeitigen Ausgestaltung des Systems rational ist, eine exzessive Nachfrage nach Gesund-
heitsleistungen an den Tag zu legen (zum Beispiel JG 2000 Ziffer 473 oder JG 2002 Zif-
fern 484 ff.) Zudem ist es notwendig, den Wettbewerb unter den Leistungserbringern zu
starken, um auf diese Weise die Effizienz des Gesundheitssystems zu steigern. Denn die ste-
tig zunehmenden Gesundheitsausgaben sind zu einem grofen Teil auf den fehlenden Preis-
wettbewerb zwischen den Krankenkassen und den Leistungserbringern zuriickzufiihren.
Dariiber hinaus sollte eine weitgehende Entkoppelung der Beitrige zur GKV von den Ar-
beitskosten angestrebt werden, um die aus steigenden Gesundheitsausgaben resultierenden
negativen Effekte auf dem Arbeitsmarkt zu begrenzen. Vollstindig wird dies jedoch aufgrund
des angestrebten Sozialausgleichs selbst bei Einfithrung von Pauschalpramien nicht gelingen,
sodass es umso mehr auf die Forderung der Effizienz ankommen wird.
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2. Reformkonzept der Bundesregierung

408. In ihrem Koalitionsvertrag hat die Bundesregierung angekiindigt, das bestehende Aus-
gleichssystem bei der Krankenversicherung in ein System zu iiberfiihren, das durch mehr
Beitragsautonomie, regionale Differenzierungsmdoglichkeiten und einkommensunabhéngige
Arbeitnehmerbeitridge charakterisiert ist, die sozial ausgeglichen werden. Obgleich die Ver-
meidung des fiir das Jahr 2011 prognostizierten betrichtlichen Defizits der GKV dabei im
Vordergrund stand, hat die Bundesregierung diese Ziele in der angestrebten Finanzreform der
GKYV im Ansatz beriicksichtigt. So schlieft der Regierungsentwurf des GKV-FinG, der am
22. September 2010 vom Kabinett verabschiedet wurde, entsprechende Maflnahmen auf der
Einnahmeseite und auf der Ausgabenseite ein.

Einnahmeseite: Einstieg in ein Pauschalbeitragssystem?

409. Vor dem Hintergrund des zu Beginn dieses Jahres fiir das Jahr 2011 vorhergesagten
Defizits von bis zu 11 Mrd Euro soll nach dem Willen der Bundesregierung die Finanzie-
rungsgrundlage der GKV iiber die Erhohung des Beitragssatzes iiber dic Weiterentwick-
lung der Zusatzbeitrige gestirkt werden. Der Beitragssatz zur GKV wird zum
1. Januar 2011 mit 15,5 vH wieder auf den Wert angehoben, den er vor der Senkung im Rah-
men des Konjunkturpakets II bereits erreicht hatte. Von diesem Beitragssatz werden
14,6 Prozentpunkte parititisch von Arbeitgebern und Arbeitnehmern aufgebracht; die verblei-
benden 0,9 Prozentpunkte miissen die Arbeitnehmer aufbringen. Zusétzlich werden dem Ge-
sundheitsfonds eine Beteiligung des Bundes fiir Aufwendungen fiir versicherungsfremde
Leistungen in Hohe von 13,3 Mrd Euro sowie ein zusidtzlicher Bundeszuschuss von
2,0 Mrd Euro zuflieB3en.

Des Weiteren sieht der Regierungsentwurf des GKV-FinG die Festschreibung des Beitrags-
satzes der Arbeitgeber in Hohe von 7,3 vH vor, wodurch der Anstieg der Gesundheitskosten
von den Arbeitskosten entkoppelt werden soll. Die Hohe des Beitragssatzes der Arbeitneh-
mer soll kiinftig ebenfalls festgehalten werden, da Ausgabenanstiege im Gesundheitswesen
allein tiber Zusatzbeitrige, welche die Krankenkassen unabhéngig voneinander von ihren
Mitgliedern erheben konnen, finanziert werden sollen.

410. Die Zusatzbeitrdge der Krankenkassen sollen einkommensunabhingig erhoben und
sozial ausgeglichen werden. Der soziale Ausgleich soll {iber Steuermittel finanziert werden
und verwaltungstechnisch iiber den Gesundheitsfonds erfolgen. Entscheidend fiir die Versi-
cherten ist dabei grundsétzlich nur ihr sozialversicherungspflichtiges, nicht ihr zu versteuern-
des Einkommen. Sie sollen immer dann einen sozialen Ausgleich erhalten, wenn der
durchschnittliche Zusatzbeitrag der GKV zwei Prozent ihres sozialversicherungspflichtigen
Einkommens iibersteigt. Der jeweilige Ausgleichsbetrag ist die Differenz aus dem durch-
schnittlichen Zusatzbeitrag und dieser individuellen Uberforderungsgrenze. Ubersteigt der
individuelle Zusatzbeitrag, dem der Versicherte aufgrund seiner Mitgliedschaft in einer be-
stimmten Krankenkasse unterliegt, den durchschnittlichen Zusatzbeitrag, dann wird diese wei-
tere Differenz nicht ausgeglichen.
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Beim durchschnittlichen Zusatzbeitrag handelt es sich um denjenigen fiktiven Zusatzbei-
trag, der im Durchschnitt aller Krankenkassen notwendig wére, um in einem gegebenen Jahr
das Defizit der GKV zu finanzieren. Er ergibt sich ex ante bei gegebenen Beitragsséitzen und
Beitragszahlern der GKV aus dem Vergleich der erwarteten Einnahmen und Ausgaben der
GKYV und soll jeweils zum Ende eines Jahres vom Bundesministerium fiir Gesundheit auf
Basis der Prognose des Schitzerkreises und in Abstimmung mit dem Bundesministerium der
Finanzen fiir das Folgejahr festgelegt und bekannt gegeben werden. Diskrepanzen zwischen
Erwartungen und tatsdachlich eintretenden Einnahmen und Ausgaben sollen bei dem Vollzug
des sozialen Ausgleichs dann keine weitere Beriicksichtigung mehr finden.

411. Wihrend der kassenindividuelle Zusatzbeitrag direkt per Uberweisung oder Einzugser-
méchtigung des Mitglieds an die jeweilige Krankenkasse gezahlt wird, ist die verwaltungs-
technische Umsetzung des Sozialausgleichs im Rahmen der weiterhin parallel bestehenden
einkommensabhingigen Beitragssatzerhebung geplant. Der Arbeitnehmeranteil der einkom-
mensabhingigen Beitragszahlung soll automatisch um den Sozialausgleich gekiirzt werden.
Dadurch erhoht sich das ausgezahlte Arbeitsentgelt um diesen Betrag und dem Gesundheits-
fonds gehen Beitragseinnahmen verloren. Entsprechend der Festlegung, dass der Sozialaus-
gleich aus Steuermitteln erfolgen soll, werden diese fehlenden Beitragseinnahmen dann vom
Bund aus Steuermitteln ausgeglichen.

412. Dieses Vorgehen wird allerdings erst ab dem Jahr 2015 explizit umgesetzt. Fiir die Jah-
re 2011 bis 2014 ist geplant, den Sozialausgleich aus der Liquiditatsreserve des Gesundheits-
fonds zu finanzieren, die im kommenden Jahr durch einen zusitzlichen Bundeszuschuss von
2,0 Mrd Euro aufgestockt werden soll. Wenn zukiinftig bei der Finanzierung der Gesund-
heitsausgaben die Bedeutung der Zusatzbeitrdge und die des damit verbundenen sozialen Aus-
gleichs weiter zunehmen sollte, dann wiirden verstirkt bisher kaum an den Umverteilungs-
prozessen innerhalb der GKV beteiligte Personenkreise, wie privat Krankenversicherte,
Beamte und Selbststindige, in diese einbezogen. Perspektivisch erweist sich das geplante
GKV-FinG als eine Basis fiir kiinftige Kompromisse bei der Weiterentwicklung der GKV-
Finanzierung, da ohne grundsitzlichen Eingriff in das System Anpassungen der Beitragssitze
oder der Zusatzprdmien moglich sind.

413. Um die Abkoppelung der Beitrige zur GKV und somit der Gesundheitsausgaben von
den Arbeitskosten zu erreichen und den Wettbewerb um eine effiziente Leistungserbringung
zwischen den einzelnen Krankenkassen zu stirken, spricht sich der Sachverstindigenrat nach
wie vor fiir die Einfilhrung einer Biirgerpauschale mit steuerfinanziertem Sozialausgleich
zur Finanzierung der GKV sowie fiir einen einheitlichen Krankenversicherungsmarkt aus
(JG 2009 Ziffern 310 ff.). Der Gesundheitsfonds hitte bereits in diese Richtung weisen kon-
nen. Dieser zielfithrende Schritt wurde jedoch durch die einkommensabhingige Gestaltung
der Zusatzbeitrage im Rahmen des GKV-Wettbewerbsstarkungsgesetzes aus dem Jahr 2007
zunichte gemacht. Dies soll mit dem GKV-FinG behoben werden, wenngleich der Sachver-
standigenrat aufgezeigt hat, dass die Zusatzbeitrdge im Idealfall unabhéngig von Einkommen,
Gesundheitsrisiko und Familienstand der Versicherten zu erheben wiren (Ziffern 416 f.).
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414. Die Weiterentwicklung der Zusatzbeitrdge hin zu einkommensunabhédngigen Pauscha-
len, die sozial ausgeglichen werden, ist grundsitzlich ein Schritt in diese Richtung. Die zent-
rale Voraussetzung dafiir, dass kiinftig von den pauschalen Zusatzbeitrigen echte
Preissignale ausgehen, die zu einer Erhohung des Wettbewerbs zwischen den Krankenkassen
fihren, ist, dass die Bereitschaft der Versicherten, ihre Krankenkasse zu wechseln, ausrei-
chend hoch ist. Ob dies in der Tat der Fall ist, wird sich in der Umsetzungspraxis zeigen. Die
Anreize werden jedenfalls richtig gesetzt, da die Orientierung des Sozialausgleichs am durch-
schnittlichen, nicht am individuellen Zusatzbeitrag erfolgt. Somit haben Versicherte, die den
Sozialausgleich erhalten, ein Interesse daran, bei einer Krankenkasse versichert zu sein, die
einen vergleichsweise geringen Zusatzbeitrag erhebt. Die bisherige Regelung, stattdessen eine
individuelle Uberforderungsgrenze festzulegen, hatte den Anreiz zum Wechsel zu Kassen mit
niedrigen Zusatzbeitrdgen konterkariert, der fiir die beabsichtigte Lenkungsfunktion des Ge-
sundheitsfonds hitte wesentlich sein sollen.

415. Allerdings wird durch die vorgesehene Beibehaltung der Trennung von gesetzlichem
und privatem Krankenversicherungsmarkt ein wirklich funktionierender Kassenwettbewerb
weiterhin verhindert. Ein einheitlicher Versicherungsmarkt wire notwendig, um die bishe-
rige wettbewerbsschidliche Risikoentmischung zu vermeiden, nach der Gesunde mit hohen
Einkommen und ohne mitversicherte Familienangehorige in die Private Krankenversicherung
wechseln und ,,schlechte” Risiken in der Gesetzlichen Krankenversicherung verbleiben
(JG 2009 Ziffer 311). Zudem setzen hohere Vergiitungssitze in der Privaten Krankenversi-
cherung sowie die dort fehlende Mengenbegrenzung vor allem im ambulanten Bereich finan-
zielle Anreize, Privatpatienten bei der Allokation medizinischer Leistungen zu bevorzugen.
Dies kann zu einer ineffizienten Fehl- oder Uberversorgung von Privatpatienten und einer
Unterversorgung gesetzlich Versicherter fithren (Augurzky et al., 2010).

Die Bundesregierung macht jedoch mit der ebenfalls im Regierungsentwurf des GKV-FinG
angelegten Moglichkeit, zukiinftig wieder nach einmaligem Uberschreiten der jihrlichen
Versicherungspflichtgrenze statt erst nach einer dreijahrigen Wartefrist in die Private Kran-
kenversicherung wechseln zu kénnen, deutlich, dass sie dem Vorschlag des Sachverstindi-
genrates, einen einheitlichen Krankenversicherungsmarkt zu etablieren, nicht folgen will.
Zudem nimmt sie mit dieser Regelung — trotz angespannter Finanzlage — einen Verlust von
Beitragseinnahmen in der Gesetzlichen Krankenversicherung in Kauf.

416. Die bisherige Ausgestaltung der Zusatzbeitrdge hat aufgrund des Einflusses der Ein-
kommens-, der Risiko- und der Familienstruktur der Versicherten einer Krankenkasse auf die
Hohe der Zusatzbeitrige den anzustrebenden Wettbewerb um eine effiziente Versorgung
behindert und stattdessen eher zu einem Wettbewerb um einkommensstarke, gesunde, ledige
Versicherte gefiihrt (JG 2006 Ziffern 284 ff.). Mit der Einfiihrung von als Pauschalen erhobe-
nen Zusatzbeitrdgen, die durch Steuermittel sozial ausgeglichen werden, wird der Einfluss der
Einkommensstruktur der Versicherten auf die Hohe des Zusatzbeitrags eliminiert. Allerdings
héngt ithre Hohe weiterhin vom Gesundheitsrisiko der Versicherten sowie der Familienstruk-
tur ab. Damit wird der Zusatzbeitrag umso hoher ausfallen, je hoher das Krankheitsrisiko der
Versicherten ist und je mehr beitragsfrei Versicherte die jeweilige Krankenkasse hat.
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Eine im Hinblick auf die Risikostruktur neutrale Ausgestaltung der Zusatzbeitrage konnte
realisiert werden, indem der morbiditédtsorientierte Risikostrukturausgleich nicht nur innerhalb
des Gesundheitsfonds durchgefiihrt wird, sondern sdmtliche Leistungsausgaben, also auch
jene, die iiber die Zusatzbeitrdge finanziert werden, bei diesem beriicksichtigt werden
(JG 2006 Ziffer 298). Die einfachste Losung, um die kassenindividuellen, pauschalen Zusatz-
beitrdge von der Familienstruktur unabhdngig auszugestalten und den Wettbewerb der
Krankenkassen auf die effiziente Versorgung zu konzentrieren, bestiinde darin, dass alle Ver-
sicherten, also auch die nicht erwerbstitigen Ehegatten und die Kinder, den Zusatzbeitrag
leisten miissten. In diesem Fall wiirden die Beitrdge fiir die Mitversicherten ohne eigenes Ein-
kommen {iiber den kasseniibergreifenden Sozialausgleich aus Steuermitteln finanziert werden
(JG 2006 Ziffer 299).

417. Vor dem Hintergrund der derzeitigen angespannten Lage der offentlichen Haushalte
kann das Erheben von Zusatzbeitrdgen allein bei den beitragspflichtig Versicherten als kurz-
fristig hinnehmbar angesehen werden, da die fiir den Sozialausgleich benétigten Steuermittel
dadurch niedriger ausfallen. Mittelfristig sollten die Zusatzbeitrdge aber neutral im Hinblick
auf die Familienstruktur ausgestaltet werden, zum einen, um den Wettbewerb der Kassen auf
eine effiziente Versorgung zu fokussieren, und zum anderen, um das bestehende Finanzie-
rungssystem der Gesetzlichen Krankenversicherung in Richtung der vom Sachverstindigenrat
vorgeschlagenen Biirgerpauschale weiterentwickeln zu konnen (JG 2008 Ziffern 675 ff.).

Hierzu miisste nach der Umsetzung der von der Familienstruktur unabhéngigen Ausgestaltung
der Zusatzbeitrige dazu libergegangen werden, nicht nur Ausgabenanstiege iiber Zusatzbei-
trige zu finanzieren, sondern auch den einkommensabhédngigen Beitrag in die Pauschale zu
tiberfiihren, wihrend gleichzeitig der versicherungsexterne steuerfinanzierte Sozialausgleich
entsprechend auszubauen wire. SchlieBlich miisste der Arbeitgeberanteil zur Gesetzlichen
Krankenversicherung vollstindig dem Bruttolohn zugeschlagen werden, sodass der gesamte
Krankenversicherungsbeitrag einkommensunabhingig erhoben werden konnte.

418. Zunéchst ist allerdings hervorzuheben, dass die von der Bundesregierung geplante Fi-
nanzreform der Gesetzlichen Krankenversicherung in erster Linie darauf abzielt, das zu Be-
ginn des Jahres 2010 fiir das Jahr 2011 erwartete Defizit von bis zu 11 Mrd Euro durch den
geplanten Beitragssatzanstieg um 0,6 Prozentpunkte auf 15,5 vH zum 1. Januar 2011 zu ver-
hindern. Durch diese Anpassung sollen jéhrliche Mehreinnahmen von rund 6,3 Mrd Euro zu-
stande kommen. Zusammen mit einem weiteren Bundeszuschuss von 2,0 Mrd Euro und den
geplanten Ausgabenkiirzungen (Ziffern 420 f.), die sich nach dem Regierungsentwurf des
GKV-FinG im Jahr 2011 auf 3,5 Mrd Euro belaufen sollen, kann aller Voraussicht nach im
Jahr 2011 auf den FEinstieg in die flichendeckende Finanzierung der Ausgabensteigerungen
im Gesundheitswesen durch einkommensunabhédngige Beitridge, die sozial ausgeglichen wer-
den, verzichtet werden. Kurzfristig bewirkt die Bundesregierung also das genaue Gegenteil
von ihren langerfristigen Reformplédnen. Anstatt die mit der geplanten Reform angestrebten
Ziele, insbesondere die Abkoppelung der Gesundheitskosten von den Arbeitskosten, sofort
umzusetzen, steigen durch die Erh6hung des Beitragssatzes die Arbeitskosten noch einmal.
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419. Ob das im Regierungsentwurf des GKV-FinG intendierte Ziel, zukiinftig Ausgabenstei-
gerungen im Gesundheitswesen iiber einkommensunabhingige Zusatzbeitrige zu finanzie-
ren, in den Folgejahren erreicht wird, bleibt abzuwarten. Bisher ist die Realisierung dieses
Ziels jedenfalls so vorsichtig angelegt, dass unter giinstigen Umstéinden die Erhebung fli-
chendeckender Zusatzbeitrage bis in das Jahr 2013 vermieden werden kann. Und im Hinblick
auf negative Erfahrungen, die in der Vergangenheit in &dhnlichen Situationen gemacht wurden,
wire es durchaus denkbar, dass die Bundesregierung dann eine Regelung finden wird, die
auch in dem Jahr der Bundestagswahl flichendeckende Zusatzbeitrige vermeidet. In diesem
Fall wire zwar mit der geplanten Finanzreform der Gesetzlichen Krankenversicherung der
Finstieg in eine einkommensunabhidngige Finanzierung der GKV realisiert worden
— allerdings nur auf dem Papier.

Stabilisierung der Ausgabenseite — Mehr Schatten als Licht

420. Der vom Kabinett am 22. September 2010 verabschiedete Entwurf des GKV-FinG sieht
auf der Ausgabenseite vor, dass sowohl die Leistungserbringer als auch die Krankenkassen
dazu beitragen sollen, die Ausgaben der Gesetzlichen Krankenversicherung in den kommen-
den beiden Jahren zu stabilisieren. Neben bereits beschlossenen kurzfristig wirksamen Mal3-
nahmen im Arzneimittelbereich, die den groften Beitrag zu den geplanten Einsparungen
leisten werden, sind auf der Ausgabenseite folgende MaBinahmen vorgesehen:

— Die Preise fiir akutstationire Krankenhausleistungen und die Krankenhausbudgets von
psychiatrischen und psychosomatischen Einrichtungen diirfen in den Jahren 2011 und 2012
nur in Hohe der halben anstatt der vollen Verdnderungsrate der beitragspflichtigen Lohne
und Gehélter wachsen.

— Geht das fiir das laufende Jahr vereinbarte Erlosbudget von Krankenhdusern iiber das Vo-
lumen des jeweils vorangegangenen Jahres hinaus (sogenannte Mehrleistungen), wird fiir
das Jahr 2011 ein Effizienzabschlag von 30 vH festgesetzt. Ab dem Jahr 2012 ist die Hohe
dieses Abschlags durch die Vertragsparteien vor Ort zu verhandeln.

— Durch verschiedene Regelungen soll der Ausgabenzuwachs bei der Vergiitung in der ver-
tragsiirztlichen Versorgung in den kommenden beiden Jahren begrenzt werden. Kosten-
risiken aus Preiserhdhungen und bestimmten Mengenzuwichsen werden ausgeschlossen.
AuBlerdem werden medizinisch nicht begriindbare Ausgaben der sogenannten extrabudge-
tdr zu verglitenden vertragsérztlichen Leistungen begrenzt.

— Auch das Vergiitungsniveau der hausarztzentrierten Versorgung wird begrenzt. Es gilt
Vertrauensschutz filir Vertrige, die bis zum Kabinettsbeschluss rechtsgiiltig waren.

— Die Verwaltungskosten der Krankenkassen diirfen in den kommenden beiden Jahren im
Vergleich zum Jahr 2010 nicht steigen.

— Bei den Zahnirzten diirfen sich die Punktwerte und Gesamtvergiitungen fiir die vertrags-
zahnérztliche Behandlung ohne Zahnersatz in den Jahren 2011 und 2012 hochstens um die
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Hilfte der fiir das jeweilige Jahr festgestellten Verdnderungsrate der beitragspflichtigen
Einnahmen erhdhen.

421. Zudem wurden im Rahmen des Gesetzes zur Anderung krankenversicherungsrechtlicher
und anderer Vorschriften (GKVAndG) kurzfristige Einsparungen im Arzneimittelbereich
beschlossen. Sie sollen erzielt werden, indem fiir den Zeitraum vom 1. August 2010 bis zum
31. Dezember 2013 der Herstellerabschlag auf Arzneimittel ohne Festbetrag um 10 Prozent-
punkte auf 16 vH erhoht wird. Gleichzeitig wurde ein Preisstopp fiir die entsprechenden Me-
dikamente festgelegt, um zu vermeiden, dass die Hersteller den hoheren Zwangsrabatt durch
Preiserhhungen ausgleichen konnen. Allerdings war eine Ausnahmeregelung fiir diejenigen
Hersteller vorgesehen, die ab dem 1. August 2010 ihre Preise senken: Um Preissenkungen zu
belohnen, war deren Verrechnung mit dem erh6hten Zwangsrabatt vorgesehen. Damit gab der
Gesetzgeber den Arzneimittelherstellern unnétigerweise die von diesen zumindest teilweise
genutzte Moglichkeit, durch zeitlich geschickt gelegte Preiserhhungen, auf die ab dem
1. August 2010 Preissenkungen folgten, die Erhohung des Herstellerrabatts zu umgehen. Es
ist allerdings davon auszugehen, dass diese Ausnahmeregelung zum 1. Januar 2011 entspre-
chend prézisiert wird.

422. Die im Regierungsentwurf des GKV-FinG auf der Ausgabenseite vorgesehenen Mal-
nahmen sind insgesamt dazu geeignet, kurzfristig zu einem Abbau des am Jahresanfang prog-
nostizierten betrichtlichen Defizits in der Gesetzlichen Krankenversicherung beizutragen.
Auftillig ist allerdings, dass die vorgesehenen Kostenddimpfungsmafinahmen offenbar nicht
gleichmidfBig auf alle Leistungserbringer verteilt wurden. Vor allem handelt es sich bei den
vorgesehenen Maflnahmen lediglich um punktuelle Eingriffe, die nicht zu der dringend be-
notigten und auf Dauer angelegten Begrenzung zukiinftiger Ausgabensteigerungen in der
GKYV beitragen. Insbesondere wire es von Bedeutung, offensichtlich bestehende Effizienzre-
serven zu heben (Richter, 2010; Afonso und Aubyn, 2005).

Hierzu wire es unter anderem notwendig, den Wettbewerb zwischen den Leistungserbringern
zu erhdhen. Dieser konnte verstiarkt werden, indem die Moglichkeiten der Krankenkassen,
selektiv mit einzelnen Leistungserbringern iiber Preise, Mengen und Qualitit zu verhandeln,
ausgeweitet werden. Insbesondere diirfte der Krankenhausbereich nicht mehr von selektiv-
vertraglichen Regelungen ausgenommen werden. Konsequenz dieses Vorgehens diirfte auf
der einen Seite sein, dass aufgrund des zu erwartenden hoheren Spezialisierungsgrads der
Krankenhduser Eingriffe wirkungsvoller und weniger belastend fiir die Patienten werden. Auf
der anderen Seite werden die Versicherten bei der Krankenhauswahl eingeschriankt und es
diirfte sich vermutlich die Entfernung zwischen Wohnort und Krankenhaus erhéhen. Um fiir
diesen Fall unnétige Hérten zu vermeiden, wiaren maximale Entfernungsvorgaben angezeigt.
Zudem muss sichergestellt werden, dass fiir medizinische Notfille eine wohnortnahe Versor-
gung vorhanden ist und dass jede Krankenkasse zumindest einen einheitlichen, gesetzlich
vorgegebenen Leistungskatalog kontrahiert und eine Mindestqualitét gewéhrleistet.

Dartiber hinaus ist eine bessere Verzahnung der stationdren und der ambulanten Versorgung
anzustreben, filir die bislang eine kiinstliche Grenzziehung besteht. Leistungserbringer sollten
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unter Beriicksichtigung von Qualitdtsstandards entscheiden diirfen, welche Leistung sie stati-
onir und welche ambulant anbieten wollen. Ahnlich vielversprechend wire das Bestreben,
durch Schaffung betrieblicher Strukturen fiir eine bessere Arbeitsteilung in der ambulanten
Medizin zu sorgen. Beispielsweise kénnen medizinische Versorgungszentren oder Arztehiu-
ser Kompetenzen biindeln und diese arbeitsteilig einsetzen. Dabei muss aus Sicht der medizi-
nischen Qualititssicherung die Geschéftsfiihrung keinesfalls zwingend von einem Arzt
iibernommen werden. Des Weiteren konnte iiber Moglichkeiten nachgedacht werden, das
ungebremste Nachfrageverhalten der Versicherten nach Gesundheitsleistungen besser zu
steuern. Obwohl das Heben von Effizienzreserven Kern jeder Reform der GKV sein sollte,
hat die Bundesregierung bisher lediglich entsprechende Maflnahmen auf dem Arzneimittel-
markt beschlossen.

423. Das Arzneimittelmarktneuordnungsgesetz (AMNOG) ist am 29. Juni 2010 vom Ka-
binett verabschiedet worden und zielt vor allem auf eine Begrenzung der Kosten fiir Arznei-
mittel ohne Festbetrdge, die die Arzneimittelkosten in die Hohe treiben. Bei diesen handelt es
sich iiblicherweise um neue, patentgeschiitzte Medikamente, die zwar nur gut ein Viertel der
Arzneimittelverordnungen, aber mehr als die Hélfte des Arzneimittelumsatzes ausmachen
(Bundesministerium fiir Gesundheit, 2010a).

Problematisch in diesem Zusammenhang ist zum einen, dass einigen dieser Arzneimittel wohl
kein addquater Zusatznutzen gegeniibersteht, der die im Vergleich zu Festbetrdgen hohen
Herstellerpreise rechtfertigen wiirde. Zum anderen erscheinen die Herstellerpreise selbst fiir
Arzneimittel mit Zusatznutzen vielfach unangemessen hoch (Bundesministerium fiir Gesund-
heit, 2010b). Um diesen Schwierigkeiten zu begegnen, soll durch das AMNOG die bisherige
Praxis, dass die Hersteller unabhidngig vom Nachweis eines therapeutischen Zusatznutzens ab
Marktzulassung fiir die Dauer des Patentschutzes den Arzneimittelpreis frei festlegen konnen,
durch ein neues Verfahren ersetzt werden. Nutzenbewertungen und Preisverhandlungen
sollen bei diesem eine zentrale Rolle spielen.

424. Dieses neue Verfahren sieht vor, dass zukiinftig der Arzneimittelhersteller dafiir ver-
antwortlich ist, den zusétzlichen Nutzen eines neuen Medikaments nachzuweisen. Dazu muss
er bereits zur Markteinfilhrung oder zur Zulassung neuer Anwendungsgebiete ein entspre-
chendes Dossier vorlegen. Ob der behauptete Zusatznutzen letztlich anerkannt wird, be-
stimmt nach der Fassung des AMNOG vom 29.Juni 2010 der Gemeinsame Bundes-
ausschuss (G-BA), der innerhalb von drei Monaten nach der Marktzulassung eine Nutzenbe-
wertung durchfiihrt oder vom Institut fiir Qualitidt und Wirtschaftlichkeit im Gesundheitswe-
sen erstellen ldsst. Zu dieser konnen Hersteller, Verbinde und Fachkreise dann in den
darauffolgenden drei Monaten Stellung nehmen, bevor der G-BA abschlieend entscheidet.
Allerdings gibt es derzeit Bemiihungen, das AMNOG dahingehend zu éndern, dass nicht der
G-BA, sondern das Bundesministerium fiir Gesundheit zukiinftig entscheiden wird, ob der
behauptete Zusatznutzen eines Arzneimittels letztlich anerkannt wird. In diesem Zusammen-
hang fillt jedoch der Bewertung durch eine unabhingige Einrichtung eine sehr wichtige Rolle
zu, sodass dieser Schritt zu tiberdenken ist.
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Kann kein zusitzlicher Nutzen festgestellt werden, wird das neue Arzneimittel direkt in das
Festbetragssystem tiberfiihrt. Folglich werden die Krankenkassen fiir dieses Arzneimittel nur
noch den fiir vergleichbare Medikamente festgelegten Hochstbetrag zahlen. Ist dagegen ein
Zusatznutzen feststellbar, gilt das Medikament als echte Innovation und die Krankenkassen
werden fiir die Dauer eines Jahres ab Markteinfiihrung den vom Hersteller verlangten Preis
zahlen. Allerdings miissen Krankenkassen und Hersteller dieses Jahr nutzen, um einen Rabatt
auszuhandeln, der nach Ablauf dieses Jahres den Herstellerpreis reduziert. Konnen die bei-
den Parteien innerhalb dieser Frist keine Einigung erzielen, wird innerhalb von drei Monaten
von einer zentralen Schiedsstelle ein Rabatt bestimmt, der riickwirkend gilt. Als Entschei-
dungsbasis dieser Schiedsstelle konnen etwa internationale Vergleichspreise dienen.

425. Wenngleich enttduschend ist, dass die Regierungskoalition bei der Neuordnung des
Arzneimittelmarkts nicht auch auf mehr Wettbewerb bei der Distribution von Arzneimitteln
durch eine Authebung des Fremd- und Mehrbesitzverbots von Apotheken setzt, ist zu be-
griiBen, dass die Bundesregierung mit ihrem Entwurf {iberhaupt eine Dauerbaustelle des Ge-
sundheitswesens angegangen ist. Ebenso ist grundsétzlich zu befiirworten, dass die lang-
fristige Neuordnung des Arzneimittelmarkts durch eine Fokussierung auf Nutzenbewertungen
und insbesondere Verhandlungslosungen geprégt ist.

Problematisch an dem angestrebten Verfahren ist, dem Hersteller das Erbringen des Nutzen-
nachweises zu libertragen und einen derart engen Zeitrahmen fiir die Entscheidung iiber einen
Zusatznutzen zu setzen. Denn es ist fraglich, ob in dieser Zeit die fiir eine Bewertung notwen-
digen wissenschaftlichen Erkenntnisse in ausreichendem Maf3e vorliegen konnen. Des Weite-
ren wire es notwendig, nicht nur eine Nutzen-, sondern eine Kosten-Nutzen-Bewertung
durchzufiihren. Denn diese diirfte wichtige Erkenntnisse fiir die angemessene Bestimmung
des Preises, den die Krankenkassen fiir ein Arzneimittel erstatten sollten, liefern. Mit der Fest-
legung dieses Erstattungspreises wére dann ebenfalls klar, welchen Rabatt auf den urspriingli-
chen Herstellerpreis die Krankenkassen aushandeln miissten.

II. Soziale Pflegeversicherung: Auf dem Weg ins Defizit

426. Die Soziale Pflegeversicherung erzielte im ersten Halbjahr 2010 ein nahezu ausgegli-
chenes Ergebnis: Die Einnahmen von 10,6 Mrd Euro iiberstiegen die Ausgaben lediglich um
knapp 40 Mio Euro. Damit hat sich jedoch im Vergleich zum Vorjahreszeitraum die finanziel-
le Lage verschlechtert, denn im ersten Halbjahr 2009 wies die Soziale Pflegeversicherung
noch einen Uberschuss von 0,4 Mrd Euro aus.

Mit einem Anstieg von knapp 7 vH ist ein sehr starkes Ausgabenwachstum, dem lediglich
ein Zuwachs bei den Einnahmen von etwa 2 vH gegeniibersteht, flir die vergleichsweise nega-
tive finanzielle Entwicklung in der Sozialen Pflegeversicherung verantwortlich. Dabei ist die
Zunahme der Ausgaben zu einem Teil auf die zum 1. Januar 2010 im Rahmen des Pflege-
Weiterentwicklungsgesetzes vorgesechene Anhebung der Leistungen in der hiuslichen und
in der teilstationdren Pflege zurlickzufiihren (JG 2007 Ziffern 293 ff.). Der groBBere Teil des
Ausgabenanstiegs resultiert allerdings aus der verstirkten Inanspruchnahme des im Rah-
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men des Pflege-Weiterentwicklungsgesetzes erweiterten Leistungskatalogs der Sozialen Pfle-
geversicherung (Deutsche Bundesbank, 2010).

Das Gesetz zur strukturellen Weiterentwicklung der Pflegeversicherung (Pflege-
Weiterentwicklungsgesetz) zielte unter anderem auf eine Ausweitung der Definition
der Pflegebediirftigkeit sowie auf eine kostenddmpfende Umstrukturierung auf Seiten
der Leistungserbringer ab und ist am 1. Juli 2008 in Kraft getreten. Dem Ansatz ,,ambu-
lant vor stationdr* folgend sollte die kostenglinstigere ambulante Versorgung von Pfle-
gebediirftigen ausgebaut werden, indem die entsprechenden Leistungen der Sozialen
Pflegeversicherung schrittweise in den Jahren 2008, 2010 und 2012 angehoben werden.
Auflerdem wurden im Rahmen dieses Gesetzes Personen mit erheblich eingeschriankter
Alltagskompetenz, die noch keinen erheblichen Pflegebedarf nachweisen konnen, aber
dennoch zusitzliche Betreuung bendtigen (insbesondere Demenzkranke), in den Kreis
der Leistungsberechtigten einbezogen. Schlielich wurde die Dynamisierung der Leis-
tungen zundchst nach Mallgabe einer unterstellten durchschnittlichen Inflationsrate von
jéhrlich 1,5 vH beschlossen. Dies soll gewéhrleisten, dass der reale Wert der Leistungen
der Sozialen Pflegeversicherung erhalten bleibt.

427. Die liquiden Mittel der Sozialen Pflegeversicherung betrugen zur Jahresmitte 2010 gut
4,8 Mrd Euro oder 2,7 durchschnittliche Monatsausgaben. Bis zum Ende des Jahres 2010
diirfte sich die finanzielle Lage der Sozialen Pflegeversicherung infolge hoher Beitragsein-
nahmen im vierten Quartal aufgrund der saisoniiblichen Sonderzahlungen giinstig entwickeln,
sodass die Einnahmen die Ausgaben iibersteigen sollten. Allerdings wird dieser Uberschuss
unter dem des Vorjahres von knapp 1 Mrd Euro liegen.

Mit Beitragssitzen von 2,2 vH fiir Kinderlose und 1,95 vH fiir Versicherte mit Kindern diirf-
ten mittelfristig keine Einnahmen generiert werden, die ausreichen, um die in absehbarer Zeit
steigenden Ausgaben zu decken (Deutsche Bundesbank, 2010). Folglich steuert die Soziale
Pflegeversicherung in der mittleren Sicht auf Defizite zu. Fiir diesen absehbaren Ausgaben-
anstieg sind die infolge des demografischen Wandels steigende Anzahl von Leistungsemp-
faingern und die Dynamisierung der Leistungssitze im Rahmen des Pflege-
Weiterentwicklungsgesetzes verantwortlich. Des Weiteren gilt der Pflegebediirftigkeitsbegriff
gemil § 14 SGB XI als zu eng gefasst (Bundesministerium fiir Gesundheit, 2009), weshalb
der Koalitionsvertrag vorsieht, eine neue, differenzierte Definition von Pflegebediirftigkeit
anzustreben. Da zu erwarten ist, dass eine solche Neudefinition wiederum mit einer Leis-
tungsausweitung einhergehen wird, diirfte von dieser ebenfalls ein zusétzlicher Kostendruck
ausgehen.

428. Insbesondere wenn die Bundesregierung die Neudefinition des Pflegebediirftigkeitsbe-
griffs angeht, wird sie nicht umhin kommen, die Finanzierungsseite in ihre Reform mit einzu-
beziehen (JG 2009 Ziffer 317). Im Koalitionsvertrag wurde bereits vereinbart, dass zur Si-
cherstellung einer verldsslichen Teilabsicherung der Pflegekosten die bestehende,
umlagefinanzierte Soziale Pflegeversicherung durch eine Kapitaldeckung, die verpflichtend,
individualisiert und generationengerecht ausgestaltet sein muss, erginzt werden soll. Aller-
dings hat die Bundesregierung bisher keinen entsprechenden Gesetzentwurf vorgelegt.
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429. Bei einer finanzierungsseitigen Reform der Sozialen Pflegeversicherung sind vor allem
die zunehmende und die nachwachsenden Generationen belastende intergenerative Umvertei-
lung sowie die wettbewerbsschéddliche Risikoentmischung zwischen Sozialer Pflegeversiche-
rung und Privater Pflegeversicherung in den Blick zu nehmen. Um diesen beiden Aspekten
Rechnung zu tragen, hat der Sachverstindigenrat das Konzept der umlagefinanzierten Biir-
gerpauschale