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EU-Gipfel: Kann eine Fiskalunion den Euro retten? 3

Ende Januar einigten sich 25 EU-Staaten auf Schuldenbremsen, die sie auf eine
Politik des ausgeglichenen Haushalts festlegen. FUr den Fall von Abweichungen
wird ein automatischer Korrekturmechanismus in die Regelungen integriert. Die
Einflgung vom Schuldenbremsen in die nationalen Gesetzgebungen soll durch
den Européischen Gerichtshof Uberprtift werden. Charles B. Blankart, Humboldt-
Universitat zu Berlin, gibt zu bedenken, dass sich die BeschlUsse nicht ohne Re-
gulierungsverluste durchsetzen lassen. Sie beinhalten wie jede andere Regulie-
rung LUcken. So halten sich z.B. Rat und Kommission selbst nicht an die Schul-
denverbotsregeln, die sie ihren Mitgliedstaaten vorschreiben. Vor diesem Hinter-
grund sei es bedenklich, dass das Team Merkel-Sarkozy bestrebt sei, Briissel
neue Kompetenzen einzuraumen. Fur Peter Spahn, Universitat Hohenheim, ha-
ben die Beschllisse zum Einstieg in die Fiskalunion wenig Bezug zum Hauptpro-
blem in der EWU: der Divergenz von Lohnkosten und Handelssalden. Im Grunde
hétte sich die gegenwartige EWU-Krise mit den fiskalpolitischen Reformen weder
erkennen noch verhindern lassen. Eine Fiskalunion musste mehr als nur Sparpoli-
tik bieten. Notwendig wére eine Unterstitzung der Lohnpolitik bei der Bewéalti-
gung dieser makrodkonomischen Ungleichgewichte. Henrik Enderlein, Hertie
School of Governance, Berlin, sieht in der Kombination von ESFS und ESM die
letzte Chance zu einer schnellen Krisenldsung. Nach Ansicht von Sebastian
Hauptmeier und Fédéric Holm-Hadulla, EZB, ist die Einigung auf den neuen Fis-
kalpakt grundsatzlich zu begrtiBen. Es misse jedoch abgewartet werden, ob die-
ser in Zukunft tatsdchlich den Grad an finanzpolitischer Disziplin sicherstellen kon-
ne, der flr eine stabile makrodkonomische Entwicklung im Euroraum notwendig
sei. Dazu bedarf es einer effektiven Umsetzung, insbesondere auf der national-
staatlichen Ebene. Fir Max Otte, Universitéat Graz, sind die Schuldenbremsen
letztlich ein Ersatz souveraner Wirtschaftspolitik der Einzelstaaten zugunsten von
Automatismen, also eine Abdankung der Politik.

Deleveraging mit Zwangsanleihen 2

Wolfram F. Richter

Fur Wolfram F. Richter, Universitat Dortmund, sind die verschiedenen Krisen im
Kern Kreditkrisen. Deshalb sei es riskant, die Losung der Krise in Strategien zu su-
chen, die sich in einer Refinanzierung von Schulden durch Schulden erschdpfen.
Geboten sei deshalb weniger eine Umschuldung oder eine Hebelung von Kredit-
volumina, sondern ein Riickbau der Verschuldung im &ffentlichen und finanziellen
Sektor unter Vermeidung einer Kreditklermme fir die Realwirtschaft. Um dieses
Ziel zu erreichen, sollten, nach Ansicht von Wolfram Richter, die Staaten des
Euroraums die koordinierte Begebung von Zwangsanleihen in Erwéagung ziehen.



Die Transferleistungen zugunsten der ostdeutschen Bundeslander -
Status quo und Ausblick 25
Robert Lehmann und Joachim Ragnitz

Der Artikel gibt einen Uberblick Uber die Zahlungsstrdme zwischen Ost- und
Westdeutschland in den Jahren 1991 bis 2010 und ihre voraussichtliche Entwick-
lung in den kommenden Jahren. Seit der deutschen Wiedervereinigung hat die
Transferabhangigkeit der ostdeutschen Wirtschaft massiv abgenommen, auch
wenn die von auBen zuflieBenden Mittel aktuell noch immer mehr als 20% des no-
minalen BIP Ostdeutschlands betragen. In den kommenden Jahren durfte dieser
Wert noch weiter zurlckgehen. Durch die wachstumsrelevanten Ausgaben, die
der Bund in den neuen Landern gewahrt hat, hat sich die gesamtwirtschatftliche
Situation in den vergangenen zwei Jahrzehnten deutlich verbessert. Dennoch ist
nicht zu verkennen, dass der groBte Teil der (Brutto-)Ausgaben zugunsten der ost-
deutschen Bundeslander inzwischen sozialen Zwecken dient, und in Zukunft wird
dieser Anteil eher noch weiter zunehmen. Dies ist vor allem eine Folge des sich
verstarkenden demographischen Wandels, der insbesondere den Bedarf an Zu-
schissen fur die Renten- und Pflegeversicherung steigen lasst. Fur eine Be-
schleunigung des Aufholprozesses in den ostdeutschen Landern wére daher eine
Neugewichtung von wachstums- und sozialpolitischen Ausgaben sicherlich er-
strebenswert.

Kurz zum Klima: Solarstromboom mit Nebenwirkungen 31
Johann Wackerbauer und Jana Lippelt

Die deutsche Solarstrombranche befindet sich in einer Phase der Marktbereini-
gung. Der Sonnenstromboom geht mit Uberkapazititen bei den Herstellern von
Solarzellen und Modulen und fallenden Preisen einher. Trotz einer groBzlgigen
Foérderung gerét die als Zukunftsindustrie bezeichnete deutsche Photovoltaikin-
dustrie in eine Absatzkrise und die Férderung der Photovoltaik in Deutschland er-
weist sich als industriepolitisches Debakel: Wahrend die asiatischen Produzenten
gezielt inre Marktanteile ausbauen, sind einige der ehemals fihrenden deutschen
Solarunternehmen von der Insolvenz bedroht. Auf diese Weise kommen die Nach-
teile einer Klimaschutzpolitik zum Vorschein, die gemal dem Gemeinlastprinzip
gezielt die Nachfrage nach bestimmten Umwelttechnologien zu steuern versucht,
statt mit 6konomischen Instrumenten des Verursacherprinzips die externen Kos-
ten der konventionellen Energieversorgung zu internalisieren.

ifo Konjunkturtest Januar 2012 in Kiirze 35
Klaus Abberger

Das ifo Geschaftsklima flr die gewerbliche Wirtschaft Deutschlands hat sich im
Januar zum dritten Mal nacheinander aufgehellt. Verantwortlich fur die Besserung
sind die Geschaftserwartungen der Unternehmen, die nicht mehr so gedampft
sind wie bisher. Die derzeitige Geschaftslage ist den Firmenmeldungen zufolge
aber etwas weniger gut als im Dezember. Insgesamt ist die deutsche Wirtschaft zu
Jahresbeginn aber in einer recht robusten Verfassung.



Ende Januar einigten sich 25 EU-Staaten in einem Fiskalpakt auf Schuldenbremsen, die sie auf
eine Politik des ausgeglichenen Haushalts festlegen. Fiir den Fall von Abweichungen soll ein au-
tomatischer Korrekturmechanismus in die Regelungen integriert werden. Die Einfiigung von Schul-
denbremsen in die nationalen Gesetzgebungen soll durch den Europdischen Gerichtshof liber-

priift werden. Ist der Euro so zu retten?

Staatsverschuldung nach
den EU-Gipfeln: Predige
Wasser und trinke Wein'

In der antiken Welt sind die Gotter mach-
tig und die Menschen schwach. Weil die
Menschen das wissen, unterwerfen sie
sich den Regeln der Gotter. So hoffen sie
einem besseren Schicksal entgegenzu-
gehen. Nicht viel anders verhalt es sich
mit den Gottern von heute. Diese sitzen
nicht mehr auf dem Olymp, sondern in
Brissel in der Kommission und im Rat der
Européischen Union.

Doch nicht immer wollten die antiken Got-
ter das Gute. Manchmal hatten sie auch
ihre Macken. Sie waren es, die die trige-
rische Pandora fertigten und sie zu den
Menschen sandten. Die Menschen fielen
auf die schdne Dame herein, &ffneten die
von ihr mitgebrachte Dose, und Unheil er-
goss sich Uber sie. Solche Machenschaf-
ten sollten auch bei den Brlsseler Got-
tern nicht von vornherein ausgeschlossen
werden. Ihr Wirken ist zweischneidig. Sie
regulieren das Tun der Menschen nicht
nur in deren, sondern auch in ihrem ei-
genen Interesse. Beide Seiten sind zu be-
trachten, wenn die Regulierung der
Staatsfinanzen analysiert wird. Wie weit
kann BrUssel helfen, und wie weit hilft
BrUssel sich selbst?

Regulierung im Interesse der
allgemeinen Wohlfahrt

Der Fiskalpakt (Fiscal Compact) vom
30. Januar 2012 verlangt, dass alle EU-
Vertragsstaaten, exklusiv Vereinigtes Ko-
nigreich und Tschechien, Schuldenbrem-
sen mit einem strukturellen Defizit von ma-
ximal 0,5% des BNE einflihren. Die kon-
krete Form dieser Schuldenbremsen soll
von den Mitgliedstaaten bei sich zu Hau-

se in die nationalen Gesetzgebungen ge-
schrieben werden. Fur den Fall von Ab-
weichungen soll ein automatischer Kor-
rekturmechanismus in die Regelungen in-
tegriert werden, der — ahnlich dem Kon-
trollkonto in der deutschen Schulden-
bremse — die spatere Rickflhrung zusétz-
licher Defizite sicherstellt. Die Einfigung
der Schuldenbremse in die nationalen Ge-
setzgebungen und deren Einhaltung soll
durch den Europaischen Gerichtshof
UberprUft und spater auch sanktioniert
werden.2

Diese Regeln gelten unabhéngig von den
fUr Eurostaaten zum 13. Dezember 2011
im sogenannten »Sixpack« beschlosse-
nen Verordnungen. Deren mehr warnen-
der praventiver Arm mit leichteren Sank-
tionen wird, wenn sich ein Land im De-
fizitverfahren befindet, durch den stren-
geren korrektiven Arm erganzt. In beiden
Fallen gilt (fur Eurostaaten) das Prinzip
der umgekehrten Mehrheit. Ein Vorschlag
der Kommission kann damit durch den
Rat nur mit qualifizierter Mehrheit abge-
lehnt werden. Hinsichtlich des Staats-
schuldenkriteriums gibt es eine warnen-
de Ubergangsfrist, nach deren Ablauf
Uberschreitungen in festen Schritten ab-
gebaut werden mussen.

Selbst bei wohlsfahrtsmaximierender Re-
gulierung der Brisseler Gotter gilt es al-
lerdings festzuhalten, dass keine Regulie-
rung hundertprozentig greift. Bei der

* Prof. Dr. Charles B. Blankart lehrt an der Humboldt-

Universitat zu Berlin und an der Universitat Luzern.
Der Verfasser dankt G.B. Koester fur wertvolle Hin-
weise und Kommentare.

Aus Heinrich Heine: »Deutschland. Ein Wintermar-
chen« (1844)

»Ich kenne die Weise, ich kenne den Text,

Ich kenn auch die Herren Verfasser;

Ich weiB, sie tranken heimlich Wein

Und predigen offentlich Wasser.«

Vgl. European Council, 29. Dezember 2011,
online verflgbar unter:
http://www.european-council.europa.eu/media/
579087 /treaty.pdf.

~
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4  Zur Diskussion gestellt

Durchsetzung der Regeln treten unvermeidlich Lecke auf,
die einkalkuliert werden mussen. Auch eine den Regulie-
rungszielen vollig ergebene EU-Kommission kann sie nicht
vermeiden. Keine Regulierung ist véllig wasserdicht. Je nach
der Zielerreichung l&sst sich von einer besseren oder schlech-
teren Regulierung sprechen. Dem Fiskalpakt vom 30. Ja-
nuar 2012 zufolge musste die EU-Kommission als Regulie-
rungsbehorde mit vier Arten von Lecken rechnen:

Das rechtliche Leck

Von den Unterzeichnerstaaten des Vertrags vom 30. Janu-
ar 2012 ist zwar der stérkere Automatismus im Vergleich
zu den Regeln des Lissabon-Vertrags von 2009 einstimmig
angenommen worden. Doch es droht ein rechtliches Leck,
wenn sich ein Mitgliedstaat auf den Lissabon Vertrag, satt
auf den Vertrag vom 30. Januar 2012 beruft. Das Lissa-
bon-Vertragsrecht stellt ein hdheres Recht dar, das die Mit-
gliedstaaten nur nach Art. 48 EUV zu andern vereinbart ha-
ben. Weil dies beim Beschluss des Fiskalpakts vom 30. Ja-
nuar 2012 nicht erfolgt ist, kann ein Unterzeichner vor dem
EuGH gegen dessen Anwendung klagen (zu einer generel-
len Kritik vgl. Kirchner 2011).

Das Glaubwdirdigkeitsleck

Die Schuldenbremsen des Stabilitats- und Wachstumspakts
waren solange glaubwduirdig, als hinter ihnen die Drohung
des Nichtbeistands im Falle einer Staatsinsolvenz stand. Mit
der Lockerung des Stabilitdts- und Wachstumspakts beim
EU-Gipfel vom 22. Marz 2005 wurde der Nichtbeistand dann
aber heruntergespielt. Unglaubwiirdig wurde er im Beschluss
des Europaischen Rats vom 23. April 2010, als vereinbart
wurde, Griechenland aus seiner Finanzkrise zu retten. Im
darauf folgenden Gipfeltreffen vom 7. und 8. Mai 2010, in
dem daruber hinaus festgelegt wurde, solche Hilfen fur alle
Eurostaaten vorzusehen und (auf Wunsch Frankreichs) ge-
meinschaftlich zu finanzieren, wurde der Nichtbeistand vol-
lends abgeschafft.

Im Laufe des Sommers 2010 dréangte Deutschland darauf,
anstelle des Nichtbeistands den Stabilitats- und Wachstums-
pakt zu reaktivieren, was dann zwischen der Kanzlerin und
dem franzosischen Prasidenten am 20. Oktober 2010 am
Strand von Deauville bekréftigt wurde.® Genau durch diese
Substitution entstand ein Glaubwdurdigkeitsleck. Wéahrend
bisher der Stabilitats- und Wachstumspakt die Nichtbei-
standsklausel komplementar erganzte und unterstitzte, wur-
de er durch die Loslésung von dieser zu einem Substitut
und damit unglaubwirdig. Anders gesagt: Ein Stabilitats- und
Wachstumspakt, hinter dem nicht die Drohung des Nichtbei-
stands steht, wird zum Papiertiger. Ein betroffener Eurostaat
braucht sich nunmehr keine groBBen Sorgen zu machen, die

3 Freilich unter Ausklammerung des Problems der automatischen Auslésung.
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Vorschriften nicht einzuhalten. Denn im Falle eines eigenen
Finanznotstands kann er mit einer Hilfe rechnen.

Auch die Hoffnung, durch Einschluss privater Glaubiger kén-
ne eine Art Ersatzinsolvenzverfahren durchgefiihrt werden,
hat sich — bis auf den Fall Griechenlands, der noch offen
ist —, zerschlagen. Der Einschluss privater Glaubiger beun-
ruhige die Finanzmarkte, sagte am 9. Dezember 2011 der
Ratsprasident Herman van Rompuy. Damit hat er die Nicht-
beistandsklausel endgiltig desavouiert und den Defizit-
schranken des EU-Fiskalvertags die Zdhne gezogen.

Das Sanktionsleck

Das Uberschreiten der Defizitgrenzen dirfte in der Zukunft
— wie es auch bereits in der Vergangenheit war — vor allem
in wirtschaftlich schwierigen Zeiten auftreten. Muss dann
das Defizit zuséatzlich reduziert werden, kann eine Rezessi-
on sogar verstarkt werden, wodurch zusétzlicher politischer
Druck entsteht, die Defizitgrenzen auszusetzen. Eine Oppo-
sitionspartei, die hierfUr eintritt, hat groBe Chancen die nachs-
ten Wahlen zu gewinnen. Insbesondere Sanktionen durch
Geldeinlagen oder gar GeldbuBen durften angesichts der
ohnehin schon angespannten Finanzlage als véllig unange-
messen angesehen werden. Uberdies gibt es keinerlei po-
litische Sanktionen in der Form von direkten Durchgriffsrech-
ten. Da zudem jeder Staat in ernsten Schwierigkeiten weil3,
dass er bei einer weiteren Verscharfung seiner Situation nicht
etwa die Insolvenz firchten muss, sondern Uber die Stabi-
lisierungsmechanismen umfassend zu Zinssétzen weit un-
ter dem Marktniveau unterstitzt wird, kann es flr den
Schuldnerstaat sogar besser sein, die Staatsschulden schnell
anwachsen zu lassen; denn je hdher die Schuld, desto rtick-
sichtsvoller wird die Behandlung durch die Glaubiger.

WidersprUchlich erscheinen vor diesem Hintergrund die An-
strengungen von Geberstaaten, vor allem Deutschlands, ei-
ne Vorreiterpolitik der Einsparungen zu betreiben und da-
mit einen Verschuldungsspielraum zu schaffen, der dann
von anderen Eurostaaten dankbar zur Aufflllung ihrer Defi-
zite entgegengenommen wird. Letztlich landen deren Schul-
den dann doch bei Deutschland. Was derzeit in Deutsch-
land geschieht, konnte man in dem Satz zusammenfas-
sen: »Spare in der Zeit und Du wirst darben in der Not«.4

Das Target2-Leck

In der Kritik stehen schlieBlich die Target2-Kredite, die
sich bei den Euro-Zahlungsgsbilanziberschuss-Staaten
wie Deutschland gegenuiber den Euro-Zahlungsbilanzde-
fizit-Staaten wie Griechenland, Irland, Portugal, Spanien
und ltalien bilden. Sie kénnen zugegeben auch entste-

4 Vgl. Blankart und Fasten (2010). Wie kontraproduktiv die deutsche Ein-
sparpolitik sein kann, beschreibt ausfuhrlich C.C. von Weizsécker (2012)
in seinem neuesten Forschungspapier.
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hen, wenn die am 30. Januar 2012 beschlossenen Fiskal-
regeln vollstandig eingehalten werden. Doch gerade darin
kommt ihre besondere Gefahrlichkeit zum Ausdruck. Die
deutschen Target-Forderungen haben mit derzeit etwa
500 Mrd. Euro einen enormen Umfang erreicht, so dass
mit deren mittelfristiger Tilgung durch die Schuldner kaum
zu rechnen ist. Daher dUrfte den Euro-Zahlungsbilanziber-
schuss-Staaten, vor allem Deutschland, nichts anderes
Ubrig bleiben, als in absehbarer Zeit einen Schuldenerlass
vorzunehmen und die Target2-Kredite der Euro-Zahlungs-
bilanz-Defizitstaaten in ihre eigenen Staatsschulden zu
Ubernehmen. Insofern lasst sich auch bei den Target2-
Schulden von einem Leck der Beschliisse vom 30. Janu-
ar 2012 sprechen.

Konsequenterweise héatte der Abbau oder wenigstens die
Beendigung der Target2-Kredite in den Vertrag oder bes-
ser in das Sixpack aufgenommen werden missen. Doch
hierfir wére Einstimmigkeit erforderlich gewesen. Denn
ebenso wie die Einfihrung von Target2 von den Eurostaa-
ten einstimmig beschlossen worden ist, muss auch des-
sen Aufhebung einstimmig erfolgen. Damals haben die
deutschen Verhandlungsflihrer das Gefahrenpotenzial von
Target2 Ubersehen. Heute, wo die Karten auf dem Tisch
liegen, und Gewinner und Verlierer feststehen, da wollen
die Gewinner auf eine Anderung des Systems verstand-
licherweise nicht mehr eingehen. Deutschland bliebe al-
so als Hauptbetroffenem nur die Option, aus dem Euro
auszutreten. Nachdem die Target2-Schulden einen Um-
fang von einem Viertel der gesamten deutschen Staats-
schuld erreicht haben und ein Ende nicht abzusehen
ist, darf die Exit-Option m.E. nicht mehr ausgeschlossen
werden.5

Regulierung im Interesse von Briissel®

In der bisherigen Analyse wurde davon ausgegangen, dass
die EU-Kommission die Beschllsse des Rats mdglichst ziel-
genau zu regulieren versucht. Doch wie vertragt sich das mit
ihren eigenen Zielen?

Zwar hat sie durch das Sixpack und den Fiskalvertrag er-
heblich an Macht gewonnen. Sie kann die Einhaltung der
3%-Defizit- und der 60%-Schuldenschwelle bei den Mit-
gliedstaaten weit besser durchsetzen als zuvor. Doch ist
sie ein glaubwrdiger Akteur? Gelten fUr sie die Regeln eben-
falls, oder orientiert sie sich an Jean-Bodins Prinzip: »Princeps
legibus solutus« — frei Ubersetzt: »Der Konig steht tber dem
Gesetz«?

Nach den bestehenden Vertragen sind Schulden auf EU-
Ebene gar nicht zuldssig. Art. 311 Abs. 1 und 2 AEUV lau-
ten: »[1] Der Haushalt wird unbeschadet der sonstigen Ein-
nahmen vollstdndig aus Eigenmitteln finanziert. [2] Der Rat
erlasst ... einen Beschluss, mit dem die Bestimmungen Uber
das System der Eigenmittel der Union festgelegt werden. ...
Dieser Beschluss tritt erst nach Zustimmung der Mitglied-
staaten im Einklang mit ihren jeweiligen verfassungsrechtli-
chen Vorschriften in Kraft.«

Doch Kasse macht sinnlich. Die EU-Kommission mag sich
gefragt haben, hier stehen Reservemittel, die die Mitglied-
staaten bewilligt haben, die aber erfahrungsgemaR nie ab-
gerufen werden. Kénnten wir sie nicht zumindest verpfan-
den, um so unseren finanziellen Spielraum zu erweitern?
Wenn wir hierfir Kredite aufnehmen, um bedurftige Mitglied-
staaten zu stUtzen, wachst unser Einfluss z.B. auf deren
Wirtschaftspolitik. Wenn alles gut geht, werden die Kredite
zurUckbezahlt und die leistenden Mitgliedstaaten werden
nicht weiter belastet.

Auf dieser Basis gewahrt die EU-Kommission schon seit den
1990er Jahren Zahlungsbilanzhilfen erst an Italien, dann an
Kosovo, Moldawien und Georgien, und heute an EU-Mit-
gliedstaaten auBerhalb der Eurogruppe wie Ungarn, Lett-
land und Rumé&nien. Das maximal mégliche Volumen betrug

5 Im Blog: http://blogs.ft.com/martin-wolf-exchange/2012/01/09/the-deli-
cate-balance-of-fixing-the-eurozone/#axzz1iyNgG5ep hat sich Martin Wolf
kritisch mit den von Hans-Werner Sinn aufgebrachten Target2-Thesen aus-
einandergesetzt, diese aber im GroBen und Ganzen bestatigt gefunden.
Insbesondere nennt auch er die Exit-Option als damals noch ferne, heu-
te aber zunehmend aktuelle und konsequente Ultima Ratio, um von der
Target2-Kreditgewahrung herunterzukommen.

6 In Anlehnung an Blankart und Koester (2012).

Tab. 1
Angaben aus dem EU-Budget

2010 2011 2012 2013 Total

2010-2013

Eigenmittel in Prozent des BNE 1,23 1,23 1,23 1,23 123
Zuweisungen fir Zahlungen in Prozent des BNE 1,12 1,09 1,08 1,05 1,06
Zuweisungen fir Zahlungen in Mrd. Euro 134,3 134,3 141,3 143,3 553,2
Sicherheitsmarge zwischen Eigenmittelzuweisungen
fur Zahlungen in Prozent des BNE 0,11 0,14 0,15 0,18 0,17
Sicherheitsmarge zwischen Eigenmittelzuweisungen
fur Zahlungen in Mrd. Euro 14,8 18,8 21,2 258 80,6

Quelle: Eigene Darstellung nach Daten der European Commission (2012),

http://ec.europa.eu/budget/figures/fin_fwk0713/fwk0713_de.cfm.
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zunachst 12 Mrd. Euro, dann 25 Mrd. Euro und seit Mai 2009
50 Mrd. Euro.

Im Umfang von 11,4 Mrd. Euro standen Anfang 2012 Zah-
lungsbilanzhilfen aus, die die Europaische Kommission bis-
her mit der Ausgabe von Anleihen zu AAA-Bedingungen am
Kapitalmarkt refinanzierte. Der ganze Bonitatsvorteil wurde
an die Schuldnerstaaten weitergegelben, obwohl diese Staa-
ten meist nur eine schlechte Bonitat vorweisen kdnnen (im
Falle Ungarns liegt die Bonitat derzeit unter BBB). Somit wird
das Risiko dieser Kredite nicht vergUtet, obwohl ein betracht-
liches Risiko auf den leistenden Mitgliedstaaten lastet, flr
Schulden aufkommen zu missen, die nach der Logik des
Eigenmittelbeschlusses wie auch rechtlich gar nicht zulds-
sig wéren.

Doch damit nicht genug: Im Zuge der Eurostaatsfinanzkri-
se wurde dieser Kreditspielraum weiter ausgeschopft. Am
Euro-Gipfel vom 7. und 8. Mai 2010 wurde auf Antrag der
EU-Kommission der Européische Finanzstabilisierungsme-
chanismus (EFSM) geschaffen. Noch einmal wurde auf die
(fir die Haushaltsrisiken schon in Anspruch genommene)
Sicherheitsmarge von 0,17% des BNE bis 2013 zurlickge-
griffen.” Aber es wurden nicht die 20,15 Mrd. Euro eines Jah-
res, sondern gleich die fast dreifache Summe von 60 Mrd.
Euro fur den Européischen Finanzstabilitatsmechanismus
(EFSM) vorgesehen. Damit ist die kumulierte Sicherheits-
marge 2010 bis 2013, dem Ende des mehrjahrigen Finanz-
rahmens, zu zwei Dritteln ausgeschopft. Dabei ist zudem zu
beachten, dass die bis zu 50 Mrd. Euro Zahlungsbilanzhil-
fe ja noch dazugerechnet werden mussen. Um diese abzu-
sichern ist die »Verpfandung« der Sicherheitsmarge Uber
2013 hinaus notwendig. Zudem scheint noch nicht sicher,
ob der EFSM im Jahr 2013 wirklich auslauft und durch den
ESM ersetzt wird, oder vielleicht sogar noch einmal verlan-
gert wird.

Alles im allem haben die Kreditgewahrungen im Rahmen von
EFSM und Zahlungsbilanzhilfen zu umfangreichen Schul-
denaufnahmen der EU-Kommission gefthrt. Allein im Jahr
2011 nahm die Kommission 29,2 Mrd. Euro auf. Insgesamt
stehen 13 Anleihen (die langste mit einer Laufzeit bis Sep-
tember 2026) mit einem Gesamtvolumen von 40 Mrd. Euro
aus.8 Somit wurden umfangreiche Haftungsrisiken einge-
gangen.

Insgesamt gibt die EU dadurch ein schlechtes Vorbild. Sie
unterlduft durch solche Kredite das von ihr selbst im EU-Ver-
trag mitverantwortete Schuldenverbot. Ein besonders

7 »The outstanding amount of loans or credit lines to be granted to Mem-
ber States under this Regulation shall be limited to the margin available un-
der the own resources ceiling for payment appropriations.« (Art. 2.2. der
Entscheidung des Rates vom 9. und 10. Mai 2010).

8 Details finden sich unter: http://ec.europa.eu/economy_finance/eu_bor-
rower/index_en.htm.
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schlechter Beigeschmack entsteht, weil sie Verbindlichkei-
ten von Mitgliedstaaten tbernimmt und damit zu einer Auf-
hebung der im Prinzip nach wie vor bestehenden Nichtbei-
standsklausel beitrégt. SchlieBlich machen sich Rat und
Kommission durch diese Verschuldung von den Mitglied-
staaten abhangig, da sie auf die Rickzahlung der Kredite
durch lhre Schuldner angewiesen sind.

Schlussfolgerungen

Die Regeln des Fiskalpakts vom 30. Januar 2012 sind gut
gemeint, aber nicht wasserdicht. Sie beinhalten wie jede an-
dere Regulierung eines oder mehrere Lecke. Es ist, wie wenn
Wasser mit einem l6chrigen Eimer aus einem Schiff ge-
schopfte wird. Da kann die beste Kommission nur unvoll-
kommene Arbeit leisten. Um Abhilfe zu schaffen, miusste die
Politik bessere Gesetze beschlieBen.

Die Situation ist aber in Wirklichkeit bedenklicher. Nach obi-
ger Analyse lassen Rat und Kommission aus einem Schlauch
weiteres Wasser in das schon lecke Schiff laufen. Sie hal-
ten sich selbst nicht an die Schuldenverbotsregeln, die sie
ihren Mitgliedstaaten vorschreiben. Sie predigen Wasser und
trinken Wein.

Vor diesem Hintergrund scheint es sehr bedenklich, dass
das Team Merkel-Sarkozy bestrebt ist, Brissel neue Kom-
petenzen einzurdumen. Sollte durch Zentralisierung versucht
werden, die Probleme der Transferunion zu Gberwinden, so
wird der Bock zum Gértner gemacht.®
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Peter Spahn*

Kann eine Fiskalunion den Euro retten?
Sparen allein hilft nicht!

Die Konstruktion der EWU leidet an vier eng verbundenen
Problemkreisen:

e Divergenzen in der guterwirtschaftlichen Leistungsfahig-
keit werden nicht hinreichend durch die Léhne ausgegli-
chen. Dies ist auch darauf zurtckzufiihren, dass struk-
turelle »Entwicklungsbooms« gerade in aufholenden Lan-
dern (finanziert durch einen ergiebigen Euro-Kapitalmarkt)
die Loéhne Uber Nachfrageeffekte und starke nationale
Preissteigerungen antreiben.

e Persistente strukturelle Budgetdefizite zeigen — un-
terschiedlich ausgepragt in einzelnen Landern — eine
politische Schwéche bei der Kontrolle der Staatshaus-
halte.

o Uber die Jahrzehnte sind dadurch hohe Schuldenstan-
de entstanden, die bei fiskalischen Schocks rasch
Zweifel an der Nachhaltigkeit der Staatsfinanzen aus-
|6sen.

e |n den alten Regularien der EWU waren weder ein mo-
netérer noch ein fiskalischer Lender of Last Resort fur
die nationale Staatsverschuldung vorgesehen. Dies war
zum einen Ausdruck eines geflhlten Mangels an politi-
scher Union, zum anderen ein strategisches Moment:
Die ungeschutzte Abhangigkeit von den Finanzmarkten
sollte die Verschuldungsneigung bremsen. Jedoch war
schon im Delors-Bericht von 1989 gewarnt worden,
dass die Finanzmarkte die ihnen zugedachte Diszipli-
nierungsfunktion nicht erbringen, da die Anlagebereit-
schaft prozyklisch mit dem Wirtschaftsklima schwankt.
Erscheint dabei das Roll-over der Staatsschuld aus Sicht
der einzelnen Anleger nicht gesichert, kdnnen Markt-
stérungen rasch in ein Insolvenzszenario steigender Zin-
sen fuhren (vgl. De Grauwe 2011; Sachverstéandigen-
rat 2011, Zf. 143 ff.).

* Prof. Dr. Peter Spahn ist Inhaber des Lehrstuhls fur Wirtschaftspolitik an
der Universitat Hohenheim.

Der »irreversible Einstieg in die Fiskalunion«
(Merkel)

Der im Dezember 2011 beschlossene EU-Fiskalpakt greift
zu kurz, um die obigen Probleme zu I6sen. Schon die recht-
liche Qualitat dieser Beschlisse ist unklar: Innerhalb der Na-
tionalstaaten kénnen sich verfassungsrechtliche Hindernis-
se stellen; Widersprliche zu geltenden EU-Vertragen wer-
den die Verbindlichkeit der einzelnen Punkte zu bloBen Emp-
fehlungen und informellen Selbstverpflichtungen entwerten.
Zwar sollen nun die Abstimmungsregeln Sanktionen erleich-
tern, da diese nur noch mit Zwei-Drittel-Mehrheit gestoppt
werden kdnnen; entscheidend bleiben aber die Interessen
der Kontrolleure: Sie werden Kontrollen nur dann strikter
handhaben, wenn sie ein Eigeninteresse an der finanziellen
Soliditat aller EWU-Mitgliedstaaten haben. Dies fuhrt zu ei-
nem bislang wenig beachteten Argument ftir Eurobonds:
Hier ist die Kollektivhaftung unmittelbar institutionalisiert, im
Gegensatz zur bisherigen Regelung, bei der jedes Land
darauf hoffte, dass die Nachbarstaaten ihre Schuldenpro-
bleme allein wirden 16sen mussen.

Eurobonds sind jedoch bis jetzt aus guten Grinden nicht
vorgesehen. Eine anreiztheoretisch denkbare Variante mit
kollektiv garantierten Blue Bonds und national emittierten
Red Bonds scheitert am hohen Schuldenstand einiger Lan-
der.2 Italien musste 60% seiner Schulden mit eigenen, nach-
rangigen Schuldtiteln finanzieren und kénnte die damit ver-
bundene Zinslast nicht tragen. Vollstandig »sozialisierte«
Eurobonds aber sind wegen des massiven Moral-Hazard-
Problems abzulehnen. Kontroll- und Zugriffsrechte erschei-
nen auch nach den EU-Beschllssen als zu schwach. Straf-
zahlungen nach dem Auftreten von zu hohen Defiziten sind
nicht unbedingt zielflhrend. Sinnvoll wéren unter Umstéan-
den rechtzeitige Eingriffe in die Ausgabengestaltung; je-
doch ist ein so weit gehender Autonomieverzicht unwahr-
scheinlich.

Schulden- und Vermogensschnitt

Die Konzentration der EU-Beschllsse auf eine sparsamere
Haushaltsfiihrung (auch erkennbar in der Absicht, Schul-
denbremsen in die Verfassungen aufzunehmen) ist nahelie-
gend, eine Schuldenkrise offenbart jedoch einen Abschrei-

1 Der deutsche Finanzminister hatte 2004 den schweren strategischen Feh-
ler begangen, als erster »Budgetslinder« Uber die Strafe zu verhandeln
anstatt sofort zu zahlen und damit die Standards fur die Folgefélle vorzu-
geben (um dies tun zu kénnen, hétte Deutschland die Regellbertretung
sogar provozieren missen). In der Folge blieb der Stabilitats- und Wachs-
tumspakt wirkungslos; es wurden nie Strafen verhangt, nicht zuletzt weil
die Kontrolleure hofften, als potenzielle spatere Stinder ebenfalls Milde er-
warten zu kénnen.

Auch der Vorschlag zur Emission von »ESBies« (vgl. Brunnermeier et al.
2011) Zielt in erster Linie auf die Abschdpfung einer potenziellen Liquidi-
tatspramie bei homogenen Euro-Assets, jedoch ausdricklich nicht auf
die Losung nationaler Schuldenkrisen.

N
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bungsbedarf bei den Forderungsbestdnden. Kapitalverlus-
te kann man nicht durch Kostensenkungen decken. Spar-
politik auf gesamtwirtschaftlicher Ebene mag ein gut ge-
meintes Signal an die beim Roll-over gefragten Glaubiger
senden; ndtig aber wére eine schlagartige Verringerung des
Schuldenstandes, verbunden mit einer Wachstumsperspek-
tive, die die Tragféhigkeit des Restbestandes anzeigt.

Der Sachverstandigenrat (2011, Zf. 184 ff.) schlagt vor,
2,3 Bill. Euro der européischen Staatsschulden in den kom-
menden 25 Jahren regelgebunden zu tilgen. Es ist jedoch
makrodkoomisch und verteilungspolitisch ineffizient, den
Wachstumsprozess Uber Jahrzehnte durch Steuern und
Ausgabenverzicht zu belasten, nur um notleidende Forde-
rungen am Leben zu erhalten. Vorzuziehen wére die Ab-
schreibung eines harten Kerns von Bad Bonds (1 bis 1,5 Bill.),
begleitet von einer (progressiv gestaffelten) Vermdgensab-
gabe der privaten Haushalte in den jeweiligen Schuldner-
staaten. Diese Gegenbuchung ist aus drei Griinden an-
gezeigt:

e Der breiten Offentlichkeit, die die Eurokrise gern noch
als bloBes »Spekulationsprodukt der Finanzwelt« sieht,
ist nur so der Ernst der Lage klar zu machen.

e Das Politikversagen vergangener Jahrzehnte ist offen-
zulegen: Ein Teil der Vermdgensbildung der privaten Haus-
halte ist faktisch lediglich eine vermiedene Steuerschuld;
allzu gern griffen Regierungen zu den abwegigsten Argu-
menten, um eine Steuerfinanzierung ihrer Ausgaben zu
umgehen.

e Die Bevolkerung ist als Principal flr das Verhalten ihres
Agent, der Regierung, verantwortlich; es ist absurd, dass
Steuerzahler in Geberlandern, nicht aber Vermbgensbe-
sitzer in Schuldnerlandern zu Birgen diverser Rettungs-
schirme werden. SchlieBlich hat die Bevolkerung der
Schuldnerlander auch gliterwirtschaftlich von der Schuld-
aufnahme profitiert.

Abb. 1
Lohnstiickkosten in der Gesamtwirtschaft

Die Euroretter scheuen das politisch unangenehme The-
ma eines privaten Vermogensschnitts und prasentieren
stattdessen hilflose Versuche, Investoren fiir die Ubernah-
me des Altschuldenrisikos zu finden. Weitgesteckte Hoff-
nungen auf Hebelungsprojekte, Versicherungsldsungen
und IWF-Kredite haben sich nicht erfullt. Faktisch wird be-
reits eine indirekte Monetisierung durch die EZB betrieben,
indem die Banken bei groBRzlgigen langfristigen Refinan-
zierungskrediten (mit voller Zuteilung) Staatspapiere hin-
terlegen kdnnen und zum Erwerb weiterer Schuldtitel an-
geregt werden. Andere Notenbanken haben direkt weit
gréBere Mengen an Staatsschulden angekauft, aber pri-
mar aus geld- und nicht schuldenpolitischen Griinden.
Ein Ubergang der EZB zu unbegrenzten Wertpapierankau-
fen wirde wahrscheinlich den Wechselkurs des Euro ab-
stlrzen lassen.3

Zahlungsbilanzungleichwichte und Fiskalpolitik

Die Beschlisse zum Einstieg in die Fiskalunion zeigen we-
nig Bezug zum Hauptproblem in der EWU: der Divergenz
von Lohnkosten und Handelssalden. Im Grunde hétte sich
die gegenwartige EWU-Krise mit den fiskalpolitischen Re-
formen weder erkennen noch verhindern lassen. Nicht Grie-
chenland oder ltalien, sondern Spanien (wo die Staatsver-
schuldung erst als Folge der Krise anstieg) reprasentiert das
systemische Problem:

¢ Nationale Sonderkonjunkturen werden nicht wie nochim
EWS durch Zahlungsbilanzschranken und Devisenmarkt-
reaktionen gebremst.

e Die »Auslandsverschuldung« wird durch den gemeinsa-
men Eurofinanzmarkt infolge scheinbar gesunkener Ri-
siken erleichtert.

e Je homogener hier die Zinsséatze flr nationale Schuldti-
tel, desto eher hangt der nationale Realzins in prozykli-

scher Weise von der nationalen Lohninflati-

on ab.

e Als Konsequenz daraus hat sich die Wett-
bewerbsfahigkeit auseinanderentwickelt

Abweichung von EZB-Norm eines 2%-Wachstums
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und es sind hohe, persistente Leistungs-

bilanzungleichgewichte entstanden.

Belgien
—Deutschland Nach 2007 ging der Kapitalimport der
GIPS-Lander mehr oder weniger deutlich
zurlick. Die seitdem praktizierte Finanzie-
rung von (abnehmenden) Leistungsbilanz-
defiziten und (zunehmender) Kapitalflucht

geht mit wachsenden Target-Salden der

Frankreich
== Griechenland

Italien

Irland
=Niederlande

—Osterreich

3 Ein solches Ankaufprogramm wiirde auch wiederum
Euro-Bonds voraussetzen, weil die EZB ansonsten
Uber die maximal tolerablen Zinsen in den einzelnen
Mitgliedstaaten befinden musste, also auch fur die 1&n-
derspezifische Zinsstruktur im Euroraum verantwort-
lich ware — ein politisch kaum tragféhiger Zustand.

Portugal

Spanien
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Abb. 2
Leistungsbilanz/BIP

Immerhin sollte den Uberschussléandern —
und allen voran Deutschland — klar sein, dass

Abweichung von EWU-Durchschnitt
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Quelle: OECD Economic Outlook.

Bundesbank einher. Aber es ist ein Euphemismus, dies als
Kreditgewahrung der Bundesbank zu interpretieren (vgl.
Sinn und Wollmershéuser 2011; Kramer und Spahn 2012).
Faktisch drucken die Zahlungsbilanzdefizitlander die flr ih-
re Zahlungen noétigen Euroreserven Uber die dezentrale
Geldschopfung ihrer nationalen Notenbanken selbst; dies
wird durch die Qualitatsherabsetzung der bei der Ban-
kenrefinanzierung zu hinterlegenden Sicherheiten und die
vollige Aufgabe einer quantitativen Begrenzung der Euro-
geldmenge ermdoglicht.

Bei der Bundesbank sammeln sich die Zahlungseingange
der Uberweisungsprozesse als vollwertige Eurobestande
(und nicht etwa als Kreditforderungen). Der Vorgang ent-
spricht auch nicht dem Dollar-Ankauf in der Spatphase von
Bretton Woods. Will man einen Vergleich aus der Wahrungs-
geschichte heranziehen, so wére das Bild einer Produktion
gefalschter Goldreserven durch Defizitlander im Goldstan-
dard angemessen, die so ihrer volkswirtschaftlichen Bud-
getbeschrankung zu entgehen suchen. Die systematische
Aneignung fremder Ressourcen durch selbst geschaffene
Zahlungsmittel ist der sicherste Weg, die allgemeine Ak-
zeptanz einer Wahrung zu zerstoren.4

Eine Fiskalunion, die die tieferen Ursachen derartig ekla-
tanter Normenverletzungen bekdmpfen wollte, musste
mehr als nur Sparpolitik bieten. Die gegenwartig erkenn-
baren Angleichungsbewegungen bei Lohnkosten und Leis-
tungsbilanzen sind eher ein Kriseneffekt. Notwendig wé-
re eine Unterstlitzung der Lohnpolitik bei der Bewélti-
gung dieser makrodkonomischen Ungleichgewichte. Aus
amerikanischer Sicht wird in diesem Zusammenhang auf
den Beitrag von zwischenstaatlichen Transfers verwie-
sen (vgl. Feldstein 2011). Dieses Instrument erweckt As-
soziationen an konsumtive Umverteilungsbestrebungen,
die auf Seiten der Geberlander in Europa kaum mehrheits-
fahig sind.

anhaltende Nettoimporte einzelner Lander in
der EWU ebenso wenig durchzuhalten sind
wie permanente Exportlberschisse, eben
weil man ansonsten periodisch die Schul-
den der Defizitlander Ubernehmen muss.
Folglich sollte die Maastricht-3%-Grenze
nicht fur nationale Budgetdefizite, sondern
flr — negative wie positive — Leistungsbilanz-
salden festgelegt werden; damit wird nach
" Osterreien Im-Ex=(G-T) + (- S) die Summe aus
Portugal offentlicher und privater Neuverschuldung
Spanien erfasst (Horn u.a. 2010). Da die Lohnpolitik
aller Voraussicht nach damit tberfordert sein
wird, dieses Ziel Uber Preiseffekte zu errei-
chen, misste die nationale Fiskalpolitik mit-
tels Einkommenseffekten untersttitzend ein-
greifen. In den 2000er Jahren hétte dies eine auf Konsum-
begrenzung angelegte Steuerpolitik in den GIPS-Landern
und z.B. verstarkte offentliche Investitionen in Deutsch-
land erfordert.

Belgien
=Deutschland

Frankreich
== Griechenland

Italien

Irland

== Niederlande

Fazit

Eine Fiskalunion allein kann den Euro nicht retten. Das Alt-
schuldenproblem ist ungeldst. Es kennzeichnet das man-
gelnde wechselseitige Vertrauen in der Eurozone, dass man
der EZB nicht empfehlen mag, das Liquiditdtsmanagement
der européischen Staatsschulden zu Ubernehmen: Einige
Lander kdnnten dies als Aufweichung ihrer Budgetbeschran-
kung verstehen. Zudem stiinde eine Fiskalunion vor der wi-
derspruchlichen Aufgabe, einerseits fur annéhernd gleiche
Rahmenbedingungen (bei Steuerbelastung, Infrastruktur, so-
zialpolitischen Standards etc.) zu sorgen und andererseits
konjunkturelle Divergenzen zwischen den Euromitgliedslan-
dern zu kompensieren. Die gut gemeinte Verordnung zum
Haushaltsausgleich und das Konzept einer Funktionalisie-
rung der Budgetpolitik zur Leistungsbilanzstabilisierung pas-
sen nur halb zusammen.

Dennoch wird man alles daran setzen, den Euro zu retten.
Es entspricht politischer Logik, immer weitere Betrage fur
Projekte aufzuwenden, die man nach aktuellen Erfahrungen
niemals begonnen hatte. So werden die Plane zur Fiskaluni-
on in einer Schuldenunion enden.

4 Allerdings hat Deutschland von dieser unerlaubten Geldschdpfung auBer-
ordentlich profitiert. Hatte ein Linkskeynesianer Anfang 2008 ein &ffentli-
ches Investitionsprogramm von ca. 300 Mrd. Euro vorgeschlagen, verteilt
auf drei Jahre und finanziert durch die Notenpresse, wére dies von der
Mehrheit der deutschen Okonomen als inflatorischer Unfug gebrandmarkt
worden. Nun hat sich (wieder einmal) gezeigt, dass die Angebotsgrenzen
sehr elastisch sind. Die Inflation ist ausgeblieben. Bedauerlich ist nur, dass
die auf den monetéren Impuls hin produzierten Guter im Ausland und
nicht in Deutschland genutzt werden.
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Henrik Enderlein*

Ein echter Doppel-Whopper, statt einer
falschen Fiskalunion

Die Kombination von ESFS und ESM ist die
wahrscheinlich letzte Chance zu einer schnellen
Krisenl6sung?

Wer den jetzt beschlossenen »Fiskalpakt« zwischen den Lan-
dern des Euroraums als »Fiskalunion« bezeichnet, liegt sach-
lich falsch. Eine Fiskalunion setzt klassischerweise gemein-
same Einnahmen und gemeinsame Ausgaben voraus. Bei-
des wird es in Europa in naher Zukunft nicht in einem be-
deutenden Umfang geben. Der Haushalt der Européischen
Union (EU) belauft sich auch weiterhin auf nur 1% der eu-
ropéischen Wirtschaftsleistung. Uber tatséchliche eigene
Einnahmen, etwa durch eine EU-Steuer, verfligt der EU-
Haushalt nicht.

Doch selbst wenn der Begriff der Fiskalunion soweit aufge-
weicht werden kdnnte, dass er sich nur noch auf die ge-
meinsame Durchfihrung und Koordinierung nationaler Fi-
nanzpolitiken bezdge, fande er im Fiskalpakt keine Entspre-
chung. Denn was oft als das direkte Durchgriffsrecht der eu-
ropdischen Ebene auf die Finanzpolitik in den Mitgliedslan-
dern dargestellt wird, ist am Ende nichts anderes als eine
Selbstverpflichtung, deren Einhaltung weder eingeklagt noch
sanktioniert werden kann. Eine »Union« im Sinne der ge-
meinsamen Entscheidungsfindung ist das nicht.

Der Fiskalpakt sieht vor, dass eine auf europaischer Ebe-
ne gemeinsam verabschiedete Regel zum Schuldenabbau
von jedem einzelnen Euromitgliedsland in nationale Geset-
ze Ubertragen wird. Es ist grundsatzlich richtig, das Schul-
denmachen in Zukunft zu erschweren und einen Pfad zur
Konsolidierung in den Verfassungen der Mitgliedslander

*

Prof. Dr. Henrik Enderlein ist Professor an der Hertie School of Gover-
nance, Berlin.

Dieser Text ist die erweiterte und Uberarbeite Fassung eines Beitrags, der
am 13. Januar 2012 in der Frankfurter Allgemeinen Zeitung erschienen
ist.
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festzuschreiben. So weit, so gut. Und viel spricht in der
Tat daflr, dass gerade Krisenlander das auch tun werden,
denn sie haben ein politisches und dkonomisches Inte-
resse daran, sich einen glaubwirdigen Konsolidierungs-
pfad vorzugeben.

Aber: Wie wir aus den Erfahrungen mit dem Stabilitats-
und Wachstumspakt gelernt haben, ist ein Pakt dieser Art
aber immer nur so viel Wert, wie der politische Wille, ihn
tatsachlich umzusetzen. Was passiert aber, wenn dieser
Wille verschwindet? Bei ndherem Hinsehen ist in diesem
Fall von der vollmundig verkindeten Fiskalunion nichts
mehr Ubrig.

Denn der Européische Gerichtshof (EuGH) kann keinen Ein-
fluss auf die tats&chliche Umsetzung der Finanzpolitik in den
Mitgliedslandern nehmen. Das oft hervorgehobene »Durch-
griffsrecht« bezieht sich nur auf die Frage, ob die auf euro-
paischer Ebene beschlossene Schuldenbremse auch kor-
rekt in nationales Recht umgesetzt wurde. Wenn sich ein
Land nicht mehr an die eigene Schuldenbremse halt, oder
diese auBer Kraft setzt, dann kénnen die anderen Eurolan-
der nur machtlos zusehen. In Deutschland reicht fur das Au-
Berkraftsetzen der Schuldenbremse Ubrigens die einfache
Mehrheit im Bundestag. Zur Verabschiedung eines norma-
len Haushalts bedarf es der gleichen Mehrheit.

Auch nach der Unterzeichnung und Ratifizierung des Fiskal-
pakts ist das Dokument deshalb nicht mehr als eine starke
politische Willenserklarung: Sicherheit, dass Problemlan-
der den Konsolidierungskurs tatséchlich beschreiten, bie-
tet er nicht. Deshalb 16st er die aktuelle Problemlage nicht.
Das Haus steht in Flammen, der neue Vertrag sieht vor, kinf-
tig das Spiel mit dem Feuer zu untersagen. Falsch ist das
nicht, aber das Feuer brennt erst einmal weiter.

Denn die Krise ist noch nicht vorbei. Die ersten Wochen
des Jahres 2012 erwecken zwar den Anschein, die Krise
haben ihren Tiefpunkt erreicht, doch wer ein Feuer nicht
I6scht, lauft Gefahr, es wieder auBer Kontrolle geraten zu
lassen. Die Skepsis an den Finanzmérkten gegentiber dem
Krisenmanagement in Europa ist weiterhin grof3. Denn wéah-
rend in den vergangenen zwei Jahren stets die Hoffnung
bestand, Europa werde am Ende doch noch einen um-
fassenden Krisenldsungsansatz prasentieren, so hat sich
seit dem zweiten Halbjahr 2011 Erntchterung breitge-
macht. Die beschriebenen Schwachen des Fiskalpakts
werden dazu fuhren, dass die meisten Marktteilnehmer ihn
wohl einfach ignorieren werden. Doch jenseits des Fiskal-
pakts scheint zurzeit kein umfassender Losungsansatz
mehr vorzuliegen, der politisch und rechtlich umsetzbar
scheint.

Eurobonds sind zum jetzigen Zeitpunkt keine Losung mehr.
Zwar gibt es zahlreiche stimmige Vorschlage, die gemein-

schaftliche Garantien und Konditionalitat klug miteinander
verbinden. Aber die Beflrworter einer Gemeinschaftshaf-
tung, zu denen auch ich gehdre, missen anerkennen, dass
die politische Debatte in Deutschland vorerst nicht gewon-
nen werden konnte. AuBerdem ist seit dem Urteil des Bun-
desverfassungsgerichts zur EFSF auch die verfassungs-
rechtliche Hurde klar beschrieben. Diese Entwicklungen zu
leugnen ware realitatsfern.

Aber auch die oft beschworene EZB-L&sung wird nicht ge-
lingen. Ihr fehlt die juristische und legitimatorische Veranke-
rung. Anders als in den Vereinigten Staaten hat die Noten-
bank im Euroraum bei 17 unterschiedlichen Staaten keine
Handlungsgrundlage, um zu entscheiden, welche Papiere
welcher Lander sie zu welchem Zeitpunkt ankauft. Dass
Silvio Berlusconi faktisch durch die von der EZB gesteuer-
ten hohen Anleihezinsen aus dem Amt gedrangt wurde,
hat wohl die wenigsten Européer gestort — eine demokrati-
sche Grundlage fUr diese Art diskretionarer Politikteilnahme
durch eine unabhangige Zentralbank gibt es nicht. Sie soll-
te auf keinen Fall zur Regel werden.

Die EZB darf nicht Uber Konditionalitdten verhandeln und
sollte das auch nicht tun. Das dringend notwendige Quid
pro quo — bessere Anleihekonditionen gegen Gegenleis-
tungen — kann es Uber die EZB nicht geben. Deshalb hat
Mario Draghi Recht, wenn er auf den »Geist« der EU-Ver-
trage verweist und sich Anleihekaufen Uber ein zur elemen-
taren Funktionsweise des Euroraums notwendiges Mindest-
mal hinaus widersetzt. Die Bereitstellung von fast unbe-
grenzter Liquiditat an die Banken durch die EZB mag das
Feuer unter Kontrolle halten. Léschen wird diese MafBnah-
me das Feuer nicht.

Was tun? Gibt es eine MaBnahme, die den Problemlandern
im Euroraum ausreichende, aber befristete Garantien zur
Verflgung stellt, so dass Anleger grundsatzlich keinen
Staatsbankrott zu beflirchten haben, die gleichzeitig aber
auch ausreichend Konditionalitdten vorsieht, um die drin-
gend notwendige Konsolidierung der Staatsfinanzen fortzu-
setzen, die gleichzeitig aber auch die ebenso notwendigen
Wachstumsimpulse in diesen Landern hervorbringt und ins-
gesamt wieder ein Klima des Vertrauens in die européische
Krisenpolitik schafft? Ja, es gibt diese MaBnahme. Sie ist
kein Allheilmittel, kdnnte aber einen wichtigen Beitrag zur
Krisenldsung leisten.

Bislang war geplant, den befristeten Rettungsfonds EFSF
faktisch im dauerhaften ESM aufgehen zu lassen. Die schon
ausgereichten Kredite durch die EFSF von rund 250 Mrd.
Euro (hier ist das zweite griechische Programm schon be-
rucksichtigt) sollten von der im ESM zur Verfligung stehen-
den Summe von 500 Milliarden abgezogen werden. Nun
musste einfach der Passus zur Verrechnung beider Instru-
mente im noch nicht verabschiedeten ESM-Vertrag gestri-
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chen werden, um die vielbeschworene Feuerkraft (besser:
L&schkapazitat) im Euroraum deutlich zu steigern.

Damit stinde Europa effektives Garantievolumen von fast
1 Bill. Euro zur Verfigung. Wenn die EFSF bis zum Beginn
des ESM ihren Kreditrahmen von 440 Mrd. Euro komplett
ausreizen wirde, wéren es genau 940 Mrd. Euro — auf Grund-
lage der schon beschlossenen EFSF-Programme immer-
hin rund 750 Milliarden. Die oft gerade in Finanzmarktkrei-
sen oft zitierte Zahl von 1 Bill. Euro wére so gut wie erreicht
— aber nicht Uber eine absurde Hebelkonstruktion, sondern
Uber tatsachliche Garantien.

Der groB3e Vorteil des hdheren Garantierahmens lage darin,
dass er automatisch zeitlich befristet ware. Vom 1. Juli 2013
an kann die EFSF keine neuen Programme auflegen, von
diesem Zeitpunkt an wirde das europaische Garantievolu-
men stetig sinken, weil die EFSF-Anleihen sukzessive ihr
Laufzeitende erreichen und nicht neu aufgelegt werden kén-
nen. Bei zehnjahrigen Laufzeiten der EFSF-Anleihen wére
das Ende der EFSF-Garantien spatestens 2023 erreicht.
Und das mdgliche Garantievolumen im Euroraum wurde
dann wieder dem heute angedachten Maximalrahmen des
ESM von 500 Mrd. Euro entsprechen.

Auch politisch und rechtlich wéare diese Losung durch-
aus attraktiv. Der Bundestag musste weder den EFSF-Ga-
rantierahmen erweitern noch ein deutlich héheres Volu-
men im ESM vorsehen. Die schon lange bekannte Sum-
me von 500 Milliarden wiirde im ESM festgeschrieben. Die
zeitliche Befristung kdnnte die Bedenken des Bundes-
verfassungsgerichts zerstreuen. So erscheint das Unter-
fangen realisierbar, auch wenn der Gesamtrahmen deut-
scher Garantien wahrend der Parallelphase von EFSF und
ESM in der Tat auf rund 450 Mrd. Euro ansteigen wurde
— je nach konkreter Ausgestaltung des ESM. Allerdings
musste der Doppel-Whopper ernst gemeint sein: Was zur-
zeit in den Gespréachen zum ESM-Vertrag als »Kombina-
tion« der beiden Instrumente diskutiert wird, ndmlich die
Ubertragung der ungenutzten EFSF-Mittel in den ESM, ist
noch kein Doppel-Whopper. Denn solange die konsoli-
dierte Kreditsumme von ESM und EFSF auf 500 Mrd. Euro
begrenzt ist (dies ist zurzeit vorgesehen), ist kein Fortschritt
erzielt.

Die echte Kombination von EFSF und ESM wiirde dage-
gen die oft zitierte Brandschutzmauer deutlich erhéhen.
Zudem: Im Gegensatz zu absurden Hebelkonstruktionen
waére diese Losung transparent und einfach kommunizier-
bar. Der ESM wurde als eine Art europaischer Wahrungs-
fonds die Konditionalitdten mit den Uberschuldeten Landern
aushandeln und Kredite ausreichen. Die neue Gesamtsum-
me von fast 1 Billion wirde zudem Anleihekéufe durch den
ESM im Sekundarmarkt glaubwirdig machen und kénnte
die EZB aus ihrer heutigen Zwickmuhle befreien. Anders
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als die EZB-Anleihek&ufe unterldgen die ESM-Aktivitdten der
Kontrolle durch die nationalen Parlamente.

Bleibt die Frage, ob der politische Wille zur Ausweitung deut-
scher Garantien tatsachlich besteht. Die vergangenen Mo-
nate haben gezeigt, dass alle Versuche, sich an dieser Fra-
ge Uber juristische oder finanzielle Umwege vorbeizumogeln,
zum Scheitern verurteilt sind. Die Kombination aus EFSF
und ESM waére eine gute Gelegenheit, diesen politischen
Willen in einem auch flr Euro-Skeptiker akzeptablen Ge-
samtpaket zum Ausdruck zu bringen. Das sollte uns der
Euro wert sein.
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Fédéric Holm-Hadulla**

Sebastian Hauptmeier*

Der neue Fiskalpakt: Einstieg in die
Fiskalunion?1

Die globale Finanz- und Wirtschaftskrise hat in einem GroB-
teil der Mitgliedstaaten der Eurozone zu einer massiven
Schieflage der Staatsfinanzen geflhrt. Zudem kamen auf-
grund der ausgepragten Verschuldungsdynamik, makrodko-
nomischer Ungleichgewichte und Risiken im Bankensystem
in einigen Landern, in einem von groBer Unsicherheit ge-
pragten Marktumfeld, Zweifel an der Tragfahigkeit der &f-
fentlichen Haushalte auf, die sich in einer plétzlichen Neu-
bewertung l&nderspezifischer Kreditrisiken und steigenden
Zinsspreads im Vergleich zu Deutschland widerspiegelten.
Wahrend diese Entwicklungen zunéchst noch auf wenige
Lander der Eurozone beschrankt waren, hat die Verschul-
dungskrise, trotz politischer GegenmaBnahmen wie etwa
die Schaffung einer Européischen Finanzstabilisierungsfa-
zilitat (EFSF), spatestens seit dem Sommer 2011 auf weite
Teile des Wahrungsraums Ubergegriffen. Durch die negati-
ven Ruckkopplungseffekte zwischen den Entwicklungen auf
den Markten fUr Staatsanleihen einiger Eurolander und dem
europaischen Bankensystem ergeben sich ernstzunehmen-
de Risiken fur die Finanzstabilitat in der Wahrungsunion ins-
gesamt.

Die Krise der Staatsfinanzen hat eine rege Debatte Uber die
Zukunft der Wahrungsunion losgetreten. Dabei besteht weit-
gehende Einigkeit, dass die Krise auch auf eine unzureichen-
de institutionelle Verflechtung der Mitgliedstaaten zurlickzu-
fGhren und die einheitliche Wahrung durch eine starkere Ver-
einheitlichung nationaler Wirtschafts- und insbesondere Fis-
kalpolitiken zu erganzen ist. Die konkreten Losungsvorschla-
ge decken allerdings ein weites Spektrum ab.

* Dr. Sebastian Hauptmeier ist Economist in der Fiscal Policies Division
der Européischen Zentralbank, Frankfurt am Main.

** Fédéric Holm-Hadulla ist Economist in der Fiscal Policies Division der
Europaischen Zentralbank, Frankfurt am Main.

1 Die hier vertretenen Auffassungen sind die der Autoren. Sie geben nicht
zwingend die Ansichten der Europaischen Zentralbank wieder. Wir be-
danken uns bei Ad van Riet, Philipp Rother, Ludger Schuknecht und Bern-
hard Winkler fur &uBerst hilfreiche Kommentare und Anregungen.

Um die unterschiedlichen Empfehlungen zu einer tieferen in-
stitutionellen und finanzpolitischen Integration des Wahrungs-
gebiets zu bewerten, ist zunachst eine Klarung der Begriff-
lichkeiten vonnéten. Den fur die Debatte zentralen Begriff
der Fiskalunion definiert Otmar Issing als: »ein(en) Staat oder
eine Staatenverbindung (...), in der nach demokratischen
Regeln einheitlich dber Steuern und Abgaben sowie &ffent-
liche Ausgaben entschieden wird« (vgl. Issing 2012). Diese
Definition zeigt, dass sich eine Fiskalunion grundsétzlich an
zwei Dimensionen ausrichtet: dem gemeinsamen Zugriff auf
finanzielle Mittel und der gemeinsamen politischen Einfluss-
nahme auf fiskalisch relevante Entscheidungen.

Was die Gewichtung der beiden Dimensionen angeht, lasst
diese Definition allerdings einen weiten Spielraum zu, der
sich in den konkreten Losungsansétzen zur gegenwarti-
gen Krise widerspiegelt. Beispielsweise lenkt der Vor-
schlag, Lander im Eurowéhrungsgebiet kénnten gemein-
same Anleihen (»Eurobonds«) begeben, einen starken Fo-
kus auf die Zusammenlegung der Finanzkraft, die sich aus
dem Ruckgriff auf gemeinsame Steuerbasen zur Deckung
moglicher Ausfélle ergeben wiirde. Vorschlage zur Schaf-
fung einer européischen Behorde (oder in langfristiger Per-
spektive eines »Européischen Finanzministeriums«), die
die Wirtschaftspolitik nationaler Regierungen im Interes-
se aller Mitgliedsstaaten Uberwachen und unter Umstan-
den mit einem Veto blockieren kann, wirde umgekehrt ei-
ne starke Koordination der Entscheidungen bewirken, oh-
ne dass eine Zusammenlegung finanzieller Ressourcen
zwingend noétig ware (vgl. Trichet 2011).

Bei der Entscheidung, wie sich zukunftige Reformen hin-
sichtlich dieser Dimensionen orientieren sollten, bietet die
Entstehungsgeschichte der Schuldenkrise wichtige Anhalts-
punkte.

Die Einflihrung der Gemeinschaftswahrung ging mit einer
ausgepragten Angleichung der Zinsniveaus einher (vgl. Ber-
noth, von Hagen und Schuknecht 2004). Trotz heteroge-
ner finanzpolitischer Fundamentaldaten in den Mitglieds-
l&ndern, resultierte diese Zinskompression unter anderem
aus der impliziten Erwartung der Finanzmarkte, dass im
Zweifelsfall finanzstarke fur finanzschwéchere Lander ein-
stehen wirden, obwohl dies durch die im AEU-Vertrag ver-
ankerte Nicht-Beistandsklausel verhindert werden sollte.
Die unzureichende Differenzierung bewirkte, dass sich Lan-
der eine unsolide Wirtschaftspolitik »leisten konnten«, oh-
ne sich einer hdheren Finanzierungslast gegentberzuse-
hen (vgl. Gros 2010). Die Aushebelung der Marktanreize
zu einer soliden Wirtschaftspolitik sollte zwar durch die im
Pakt vorgesehenen Fiskalregeln konterkariert werden. Die-
se wurden jedoch systematisch untergraben. So waren
RegelverstoBe an der Tagesordnung, und statt diese nach
dem im Pakt vorgesehenen Verfahren zu ahnden, hielten
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sich die Minister im ECOFIN-Rat mit der Durchsetzung der
Regeln zurtck.

In der Folge ergaben sich jene Fehlentwicklungen, die nun
Uberhaupt erst ermdglicht haben, dass sich die Finanz- und
Wirtschaftskrise zu einer Krise der Staatsfinanzen auswei-
ten konnte. Als der vom Finanzsektor ausgehende negati-
ve Schock die jeweiligen Volkswirtschaften traf, waren in vie-
len L&ndern keine ausreichenden Puffer vorhanden, um die-
sen abzufedern (vgl. dazu auch van Riet 2010). Die beschlos-
senen und meist erst mittelfristig wirksamen Strukturrefor-
men und Sparpakete kamen dann zu spat um die krisen-
hafte Zuspitzung der Situation zu verhindern.

Der Ursprung der Krise liegt letztlich in einem klassischen
»Common-Pool-Problem«. Wahrend alle Mitgliedstaaten von
der Finanzstabilitat im gemeinsamen Wahrungsraum profi-
tieren, kann es individuell als rational erscheinen, die jeweils
anderen Lander fUr diese Stabilitat sorgen zu lassen, den ei-
genen Wahlern, politisch unpopuldre Reformen und Kon-
solidierungsanstrengungen zu ersparen und mit Ungleich-
gewichten verbundene Stabilitétsrisiken letztlich auf die Ge-
meinschaft abzuwéalzen.

Vor diesem Hintergrund ist es allerdings aus Anreizgesichts-
punkten Uberaus fraglich, ob die Antwort auf die Krise auf
eine Ausweitung des »Common Pool« abzielen sollte. Denn
eine stérkere Kollektivierung landesspezifischer Risiken Uber
gemeinsame Anleihen oder institutionalisierte Finanzaus-
gleichsmechanismen, wie sie ebenfalls derzeit diskutiert wer-
den, wirde die Anreize zu einer soliden Wirtschaftspolitik
weiter schwachen.

Vielmehr geht es darum, gemeinsame europdische Entschei-
dungsmechanismen zu etablieren, die all jenen Landern Mit-
spracherechte an der nationalen Wirtschaftspolitik gewah-
ren, die aufgrund ihrer Teilnahme an der Gemeinschaftswah-
rung von den jeweiligen Entscheidungen direkt betroffen
sind. Entscheidend ist dabei insbesondere, dass im Falle
von eklatantem finanz- und wirtschaftspolitischem Fehlver-
halten effektiv entgegengesteuert werden kann. Dies
schrankt zwar — zu einem gewissen Grade — die nationale
Budgetsouveranitat der Mitgliedslander ein. Doch nur so
konnen die landesspezifischen wirtschaftspolitischen Ent-
scheidungen mit den makrodkonomischen Stabilitatserfor-
dernissen der Wahrungsunion in Einklang gebracht werden
(vgl. dazu auch Schuknecht et al. 2011).

Institutionelle Reaktionen auf europdischer
Ebene

Die politische Erkenntnis, dass die Regelungen des Stabili-
tats- und Wachstumspakt und dessen Umsetzung in der
Vergangenheit unzureichend waren, verfestigte sich zuse-
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hends mit der Zuspitzung der Schuldenkrise. Offensichtlich
waren die Anreize flr eine stabilitatsorientierte Finanzpolitik
—insbesondere nach der Reform des Stabilitats- und Wachs-
tumspakts (SWP) im Jahre 2005, die eine erhebliche Auf-
weichung und Politisierung mit sich brachte — maBgeblich
geschwécht, so dass EU-Ratsprasident Herman van Rom-
puy im Mérz 2010 den Auftrag erhielt, Vorschlage fir eine
Verbesserung der fiskalischen Uberwachung in Europa aus-
zuarbeiten.

In diesem Zusammenhang wurde von der Europaischen
Kommission ein Biindel an Gesetzesvorlagen — das so ge-
nannte »Six-Pack« — vorgelegt, auf das man sich auf euro-
paischer Ebene nach komplizierten Verhandlungen schlieB3-
lich im Herbst 2011 einigte. Diese Reform des Stabilitats-
und Wachstumspaktes sieht unter anderem eine starkere
BerUcksichtigung der im Maastricht-Vertrag angelegten
Obergrenze fur die Staatsverschuldung, unter anderem
durch die Spezifikation einer Schuldenanpassungsregel, so-
wie einen starkeren Fokus auf die Ausgabendynamik in den
Mitgliedslandern vor. Zudem wurden Mindestanforderungen
fUr die fiskalischen Regelwerke auf nationalstaatlicher Ebe-
ne definiert und eine Excessive Imbalances Procedure etab-
liert, die es in Zukunft erlauben soll, bei drohenden gesamt-
wirtschaftlichen Ungleichgewichten — die sich etwa in der
Zahlungsbilanz, den Lohnkosten oder auch der privaten Ver-
schuldung niederschlagen — frihzeitig gegenzusteuern.

Im Prinzip war jedoch bereits zum Zeitpunkt der Einigung
auf das Gesetzespaket klar, dass auch dieser Reformansatz
nicht den notwendigen »groBen Wurf« darstellt, den auch
die Européische Zentralbank immer wieder einforderte (vgl.
z.B. Stellungnahme der Européischen Zentralbank vom
16. Februar 2011). Die entscheidenden Schwachstellen des
SWP, insbesondere das Problem der laxen Umsetzung der
Regeln aufgrund des umfangreichen politischen Ermessens-
spielraums bei deren Anwendung, wurden nicht in Gberzeu-
gender Weise angegangen. Zwar wurde der Umsetzungs-
und Sanktionsmechanismus verscharft, unter anderem auch
durch einen hdheren Grad an Automatismus bei bestimm-
ten Verfahrensvorgéngen innerhalb der fiskalischen Uber-
wachung. Eine strikte Regelanwendung ist jedoch auch in
Zukunft aufgrund von weit reichenden Ausnahmetatbestan-
den sowie eines erheblichen Entscheidungsspielraums so-
wohl auf Seiten der Européischen Kommission als auch des
Rates nicht zu erwarten.

Auf dem europaischen Gipfel Ende Oktober 2011 wurden
vor dem Hintergrund der sich weiter verschéarfenden Ver-
schuldungskrise weitere Beschllisse mit dem Ziel einer star-
keren haushalts- und wirtschaftlichen Koordinierung gefasst.
So wurde unter anderem vereinbart, dass jeder Mitgliedstaat
des Eurowahrungsgebiets bis Ende 2012 Vorschriften Gber
einen strukturell ausgeglichenen Haushalt — vorzugsweise
auf Verfassungsebene — umzusetzen hat. Zudem wurde Ei-
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nigkeit Uber weitere Verbesserungen des haushaltspoliti-
schen Uberwachungsinstrumentariums auf europaischer
Ebene erzielt. Auch diese Initiative zielte jedoch auf eine
Anpassung des existierenden institutionellen Rahmenwerks,
das den gegenwartigen Herausforderungen grundsatzlich
nicht gerecht wird.

Daher war es nicht einmal zwei Monate spéater im Rahmen
eines weiteren europaischen Spitzentreffens das erklarte Ziel
»inhaltliche Schritte hin zu einer echten sfiskalpolitischen Sta-
bilitatsunion< im Eurowahrungsgebiet« zu unternehmen.2
Im Vorfeld dieses Treffens hatte die Europaische Zentralbank
bereits eine »fundamentale Neuformulierung« der européi-
schen Fiskalregeln angemahnt.® Den Kern der entsprechen-
den Vereinbarung der europaischen Staats- und Regierungs-
chefs vom 9. Dezember 2011 bildet die Unterzeichnung ei-
nes internationalen Vertrages Uber einen neuen Fiskalpakt,
der — ahnlich wie die deutsche Schuldenbremse - die na-
tionale Verankerung des Prinzips eines strukturell ausgegli-
chenen Haushaltes auf Verfassungsebene oder vergleich-
barer Ebene vorsieht. Laut Vertrag ist eine zlgige Anpas-
sung zu einem strukturell ausgeglichenen Haushalt vorzu-
nehmen. Zudem erfordert der Fiskalpakt, dass alle Mitglied-
staaten einen automatischen Korrekturmechanismus etab-
lieren, der die Regierung dazu verpflichtet, Abweichungen
von der Regel oder vom Anpassungspfad Uber einen an-
gemessenen Zeitraum zu korrigieren. Die Uberwachung der
nationalen Umsetzung der Regel fallt dabei dem Europai-
schen Gerichtshof zu. Des Weiteren sieht der Vertrag einen
stéarkeren Automatismus bei der Eroffnung von EU-Verfah-
ren der Verletzung des Maastrichter Defizit- bzw. Verschul-
dungskriterium vor.

Bewertung und Ausblick

Ob der vereinbarte Fiskalpakt tats&chlich eine fundamenta-
le Weichenstellung in Richtung einer echten européischen
Fiskalunion darstellt, kann zum gegenwartigen Zeitpunkt
noch nicht abschlieBend beantwortet werden.

Ohne Frage stellt die primarrechtliche — und spéter auf Na-
tionalstaatenebene vorzugsweise verfassungsrechtliche —
Verankerung des Prinzips eines strukturell ausgeglichenen
Haushalts einen ambitionierten Schritt dar, der auch Durch-
setzungsmechanismen auf nationaler Ebene vorsieht. Es
ist jedoch zu bertcksichtigen, dass hier zunachst nur das
so genannte »Close-to-balance«-Prinzip, welches im Se-
kundarrecht, also dem praventiven Arm des SWP, bereits
im Europaischen Recht verankert ist, einen hdheren recht-

2 Vgl. Erklarung der Staats- und Regierungschefs der Eurozone vom
9. Dezember 2011, online verflgbar unter: http://www.consilium.europa.eu/
uedocs/cms_data/docs/pressdata/de/ec/126678.pdf.

3 Vgl. Anhérung des Présidenten der Européischen Zentralbank vor dem
Europaparlament vom 1. Dezember 2011, online verflgbar unter:
http://www.ecb.int/press/key/date/2011/html/sp111201.en.html.

lichen Status erhalt. Eine stérkere finanzpolitische Disziplin
ware wohl nur dann sichergestellt, wenn Ausnahmeregelun-
gen im Vergleich zum existierenden Rahmen enger gefasst
waren und der vorgesehene automatische Korrekturmecha-
nismus den politischen Spielraum bei der Umsetzung der
Regel tatsachlich maBgeblich einschrankte. Der Vertrags-
entwurf sieht jedoch eine relativ einfache Aushebelung der
Regel im Falle von »schwerwiegenden Rezessionen« vor,
wobei eine Mehrheitsentscheidung der Vertragspartner so-
wie ein entsprechender Tilgungsplan zum Abbau der zu-
satzlichen Verschuldung nicht vorgesehen sind. In diesem
Zusammenhang gilt es zu beachten, dass eine Regel, die
auf das strukturelle Budgetdefizit abzielt, grundséatzlich zy-
klische Schwankungen —im Idealfall in symmetrischer Wei-
se Uber den Konjunkturverlauf — berticksichtigt. Eine Aus-
nahmeregel im Falle von schweren Konjunkturabschwin-
gen kann zu einer Erosion der Regel fUhren, da auf der an-
deren Seite extreme Aufschwiingen, die in einigen Landern
in der Vergangenheit eine UbermaBige Ausdehnung der
Staatsausgaben mit sich brachten (vgl. Hauptmeier, San-
chez Fuentes und Schuknecht 2010), nicht entsprechend
bertcksichtigt werden. Die Folge wéren zusétzliche Verschul-
dungsspielrdume unter der Regel.

Was die Ausgestaltung des automatischen Korrekturme-
chanismus anbelangt, wird die Europdische Kommission
konkrete Vorschlage ausarbeiten. Bereits jetzt steht jedoch
fest, dass »signifikante Abweichungen« sowohl von der Re-
gel also auch von den noch zu definierenden Anpassungs-
pfaden basierend auf den existierenden Regelungen des
SWP definiert werden. Dadurch entsteht wiederum ein um-
fangreicher, politischer Entscheidungsspielraum bei der Re-
geldurchsetzung, zumal ein Klagerecht der Vertragspartner
bzw. der Europaischen Kommission beim Européischen Ge-
richtshof nicht vorgesehen ist.

Wahrend die Einigung auf den neuen Fiskalpakt grundséatz-
lich zu begrtiBenist, ist abzuwarten, ob dieser in Zukunft tat-
sachlich den Grad an finanzpolitischer Disziplin sicherstel-
len kann, der flr eine stabile makrodkonomische Entwick-
lung im Euroraum notwendig ist. Dazu bedarf es nun einer
effektiven Umsetzung, insbesondere auf der nationalstaat-
lichen Ebene. Dies ist gerade vor dem Hintergrund der zu-
nehmenden Aushebelung des »natUrlichen« finanzpolitischen
Disziplinierungsmechanismus Uber die Finanzmérkte zwin-
gend erforderlich. Denn die vorgezogene Aktivierung des
Europaischen Stabilitdtsmechanismus (ESM) ist beschlos-
sen und die Stimmen fUr eine deutliche Aufstockung des-
sen finanzieller Mittel mehren sich. Dieser Mechanismus ist
zwar sinnvoll und notwendig, um zur Vermeidung systemi-
scher Risiken jene Lander zu unterstitzen, die in akute Fi-
nanzierungsprobleme geraten. Gleichzeitig wird die ESM-
Finanzierung — wenn auch unter der Bedingung der Um-
setzung eines fiskalischen und strukturellem Reformpro-
gramms — zwangslaufig zu nicht marktkonformen Konditio-
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nen bereitgestellt. Durch die zumindest teilweise Abkopp-
lung von den Finanzmarkten besteht somit das Risiko einer
Schwéachung der Anreize fUr solide Haushaltsfihrung und
notwendige Strukturreformen. Diesem Risiko muss mit ei-
ner Straffung des Regelwerkes entgegengewirkt werden.

Allerdings ist angesichts der fragilen Lage der Staatsfi-
nanzen in einer Mehrzahl der Mitgliedslander zu erwarten,
dass der politische Druck zu kurzfristig angelegten Ret-
tungsmaBnahmen gegentber dem Bestreben nach einer
grundlegenden Uberarbeitung der Entscheidungsmecha-
nismen im Eurowahrungsgebiet Uberwiegt. Es gilt jedoch
zu verhindern, dass der Trend zu einem verstarkten ge-
meinsamen Zugriff auf finanzielle Mittel dem Prozess in
Richtung einer effektiveren finanzpolitischen Koordinierung
enteilt. In diesem Zusammenhang stellt die Einigung auf
den Fiskalpakt sicherlich eine wichtige Weichenstellung
dar. Auf dem Weg zu einer umfassenden europaischen Sta-
bilitatsunion ist man jedoch noch nicht am Ziel angelangt.
Grundsatzlich stellt sich die Frage, inwieweit Eingriffe in die
nationale Budgetsouveranitat notwendig sein werden, um
in den Mitgliedslandern eine finanzpolitische Entwicklung
im Einklang mit den vereinbarten Fiskalregeln zu gewahr-
leisten. Zumindest erscheint es vertretbar und sinnvoll,
ein Ubergeordnetes Vetorecht einzurdumen, falls nationa-
le Haushaltspolitik in eklatanter Weise die europaischen
Vorgaben verletzt.
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Max Otte*

Fiskalpakt: Angezogene Handbremse
bei Vollgas auf abschiissigem Grat

Im Frahjahr 1998 wurde ich zum Probevortrag flr eine Pro-
fessur an die Boston University geladen. Damals wurde
die anstehende EinflUhrung des Euro kontrovers diskutiert.
Mein Vortrag hatte den Titel: »The Euro and the Future of
the European Union«. Ich argumentierte, dass die geplan-
te Wéahrungsunion erhebliche Konstruktionsfehler aufwei-
sen und den Kern ihres eigenen Zerbrechens in sich tra-
gen wurde.

Es ist ein Mythos, dass eine Wahrungsunion »unumkehrbar«
ist, nachdem sie geschaffen wurde. Tatsdchlich wurden die
meisten Wahrungsunionen der Vergangenheit friiher oder
spdter aufgeldst. Ja, die Européische Wéahrungsunion ba-
siert auf einem Vertrag. Aber Vertrdge kbnnen gebrochen
werden und wurden in der Vergangenheit gebrochen. Wa-
rum sollte es der Europédischen Wahrungsunion anders er-
gehen, wenn man sich die enormen Belastungen vor Augen
fuhrt, denen sie ausgesetzt sein wird. (Otte 1998)

Letztlich riet ich zur Gelassenheit, da die Europaische Idee
stérker sei als die dysfunktionalen Strukturen der Européi-
schen Union und verband mit meiner negativen Langfrist-
prognose fur den Euro die Hoffnung, dass es zu ernsthaf-
ten demokratischen Reformen der Verfassung und Struk-
tur der Européischen Union kommen werde: »\Wenn und nur
wenn diese Fragen angemessen behandelt werden, wird
Europa echte Forschritte machen.«

Mein Vortrag stieB in Amerika auf offene Ohren — ich er-
hielt einen Ruf an die Boston University. In Deutschland
tat man sich schwer, meine Gedanken zu veréffentlichen.
Die Chefredakteurin einer politischen Fachzeitschrift sag-
te mir unumwunden, dass meine Gedanken sehr interes-

* Prof. Dr. Max Otte ist Professor flr quantitative und qualitative Unterneh-
mensanalyse und -diagnose an der Karl-Franzens-Universitat Graz. Er ist
Grunder des Instituts fur Vermdgensentwicklung und Advisor des Pl Glo-
bal Value Fonds. Von den Lesern des Magazins Bérse Online wurde er
2009, 2010 und 2011 zum Bérsianer des Jahres gewahlt.



Zur Diskussion gestellt

sant seien, aber nicht in die gegenwartige
Diskussion passten. SchlieBlich wurde der

Tab. 1

| Kosten-Nutzen-Bilanz des Euro

Vortrag als Occasional Paper vom Ameri- NTZen

Kosten

can Council in New York veroffentlicht und

ist dort abrufbar."
Konzerne

Einheitliche Rechnungs-
legung fur internationale

+++ | Politische Einigung Europas -———

Seit 2008, verstarkt seit 2010, treten die Ver- wihrung

Euro als Weltreserve-

+++ | Demokratie -

werfungen in der Eurozone immer deutlicher
zutage. Die sogenannte »Euro- und Staats-
schuldenkrise« hat die Regierungen der Eu-

Innereuropéischer Handel

+/— | Verstarkung innereuropai- -———
scher Verwerfungen und
O6konomischer Ungleich-

gewichte

rolander nun seit zwei Jahren fest im Griff.

Zinskonvergenz -=

Zunachst wurde durch erhebliche Garantien
an die Krisenlander, Aufkauf von Staatsan-
leinen durch die EZB und Finanzierung der
Kapitalflisse in die Stdlander Uber die sogenannten Tar-
get2-Salden Zeit gekauft, in denen die Krisenlander Reform-
anstrengungen unternehmen sollten. Als institutioneller Rah-
men sollen nun der Europaische Stabilitdtsmechanismus
ESM und ein europaischer Fiskalpakt zwischen den 17 Eu-
rolandern die aktuelle Krise meistern und das Entstehen wei-
terer Krisen verhindern helfen.

Es ist die Auffassung des Verfassers, dass weder ein Euro-
paischer Wahrungsfonds (Stabilitdtsmechanismus) noch ein
Fiskalpakt bzw. eine Fiskalunion den Euro in seiner jetzigen
Form retten kann. Die BeschlUsse der Euro-Gipfel vom De-
zember 2011 und Januar 2012 schieben den Zeitpunkt fur
eine Reform des Eurosystems nur weiter hinaus.

Die Wahrungsunion: ein Riickblick

Als Hauptgrinde fur die Wahrungsunion werden 1. Presti-
ge und Macht: der Euro als Weltreservewahrung, 2. 6ko-
nomische Konvergenz: erzwungene Disziplin in Haushalts-
und Geldpolitik, 3. Integrationsgewinne, zum Beispiel durch
die Sicherung und Stérkung deutscher Exporte und 4. po-
litische Integration aufgefuhrt.

Im Paper wurde darauf verwiesen, dass die Européische
Wéhrungsunion kein optimaler Wahrungsraum nach Robert
Mundell (1961) sei und in absehbarer Zeit nicht werden wir-
de. Insbesondere sei die Mobilitdt des Faktors Arbeit nicht
gegeben (vgl. Otte 1998, 16). Auch haben die einzelnen Lan-
der der Eurozone véllig unterschiedliche Okonomien, die auf
Okonomische Schocks vollig unterschiedlich reagieren. Zu-
dem wurden die automatischen Stabilisatoren, welche in
einem normalen Staatsgeflige Uber die offentlichen Finan-
zen gegeben sind, bei dem geringen Volumen des EU-Zent-
ralhaushalts von 1,3% des BIP der Staaten nicht wirken (vgl.
Otte 1998, 16-18).

Damit war auch vor der Einflihrung des Euro absehbar, dass
endogene Nachfrageveranderungen sich nicht schnell durch

1 http://www.acgusa.org/.

Quelle: Zusammenstellung des Autors.

Marktkréafte korrigieren. Kapital wirde in Boomregionen flie-
Ben und so den jeweiligen Boom kunstlich verlangern (vgl.
Otte 1998, 11-15). Das wirde zu langen Perioden sehr un-
terschiedlicher Wirtschaftsentwicklung in der EU flihren
(vgl. Otte 1998, 14). Ruckblickend ist genau dies in Spanien,
Portugal und Irland passiert. Die Immobilienblase in Spanien
und Portugal und die Investmentblase in Irland wurden durch
die massiven Erleichterungen flr Kapitalflisse innerhalb
der EU erst ermdglicht (vgl. ifo Schnelldienst 2011). Und
Griechenland konnte sich nur durch das Vertrauen auf die
Einheitswahrung und die Ratings flr Staatsanleihen so hoch
verschulden. Der Euro hat innereuropéische Divergenzen
in der Wirtschaftsentwicklung verstarkt und nicht gedampft.

Der Euro hat seine Rolle als Weltreservewahrung tatséch-
lich deutlich ausgebaut. Im Jahrzehnt nach seiner Einfih-
rung stiegen die in Euro gehaltenen Reserven durchschnitt-
lich jedes Jahr um einen Prozentpunkt von anfanglich 17 auf
nun 27%. Das ist ein Anstieg um fast 60%. FUhrt man sich
vor Augen, dass die Vereinigten Staaten eine hoch expan-
sive Geld- und Haushaltspolitik mit einem Haushaltsdefizit
von 10,8% des BIP im Jahre 2011 betrieben (EU: 4,6%,
Japan: 10,2%), dannist verstandlich, das Lander wie Russ-
land und China gerne die européische Alternative anneh-
men. Allerdings kann dies nicht im Interesse der USA sein,
die den Reservestatus des Dollar auch bendtigen, um ihre
AuBenhandelsdefizite zu finanzieren. Unter diesem Gesichts-
punkt bekommt auch die negative Wertung der Lander Kon-
tinentaleuropas durch die U.S.-Ratingagenturen eine an-
dere Dimension.

Die Integrationsgewinne aus der Einfuhrung des Euro sind
zumindest flr Deutschland, wie Hans-Olaf Henkel betont,
nicht zu erkennen. Der prozentuale Anteil der Exporte der
Bundesrepublik in die Lander des Euroraums war vor der Ein-
fihrung des Euro leicht héher als 2011. Zunachst erzwang
die Hoffnung auf einen Eintritt in die Wirtschafts- und Wah-
rungsunion tatsachlich Konvergenz in der Haushaltspolitik
und den Zinssétzen. Das ifo Institut hat die Zinskonvergenz
in Europa bis zur Einfihrung des Euro und die seit 2007 wie-
der langsam, ab 2010 massiv ansteigende Zinsdivergenz an-
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schaulich dargestellt (vgl. Berg, Carstensen und Sinn 2011).
Mittlerweile haben die Zinsspreads wieder dasselbe, zum Tell
sehr hohe MaB wie vor der Einfihrung des Euro.

Jetziges Vertragswerk

Im jetzt vorliegenden Vertragswerk soll die Einheitswahrung
durch eine einheitliche Fiskalpolitik und einen europaischen
Wahrungsfonds, den ESM, flankiert werden. Das 16st letzt-
lich in keinerlei Weise die Konstruktionsfehler der Wahrungs-
union.

1998 schrieb dieser Autor: »Langfristig wird die Notwen-
digkeit, die Geld- und Fiskalpolitik zu koordinieren, flr ei-
nen so divergenten Wirtschaftsraum wie die Europaische
Union nicht angemessen sein. Voll synchronisierte Fiskal-
und Geldpolitiken kénnen nur funktionieren, wenn die Na-
tionen meistens denselben Schocks ausgesetzt sind und
wenn ihre Okonomien darauf &hnlich reagieren.« (Otte
1998, 14).

Das kann aber alleine aufgrund der unterschiedlichen Wirt-
schafts- und Sozialpolitiken sowie der Haushaltsstrukturen
der Lander nicht der Fall sein: wahrend bis zu 50% der Wirt-
schaftsleistung der einzelnen Nationen durch die entspre-
chenden Haushalte laufen, hat der EU-Zentralhaushalt nur
einem Umfang von gut einem Prozent der Wirtschaftsleis-
tung der entsprechenden Lander. Abgesehen von unter-
schiedlichen Spar-, Konsum- und Investitionsneigungen,
verursacht durch unterschiedliche »Betriebssysteme« der
einzelnen Eurolandern wirde schon die unterschiedliche
Struktur der nationalen Haushalte dazu fuhren, dass die ein-
zelnen Lander unterschiedlich auf Stérungen im wirtschaft-
lichen Gleichgewicht reagieren.

Die Europaische Wahrungsunion istim Kern ein System fes-
ter Wechselkurse, bei dem dem schwachsten Land tenden-
ziell die Rolle des Reservelandes zukommt, da es sich Uber
die EZB (Target2-Salden, Quantitative Easing) nahezu un-
begrenzt refinanzieren kann (vgl. Kohler 2011). Das
schwachste Land — als dasjenige mit der tendenziell weichs-
ten Geld- oder Fiskalpolitik — bestimmt also tendenziell auch
die Politik der Union. Die Eurozone war von Anfang an mit
einem Public-Goods-Problem belastet: trotz Art. 125 AEU-
Vertrag (No-Bailout-Klausel) konnten die dkonomisch schwa-
chen Staaten davon ausgehen, dass die andern EU-Lé&n-
der letztlich die Wahrung und ihre Anleihen stitzen wirden
(vgl. Otte 1998, 18).

Nun wurden durch den ESM und den Fiskalpakt nachtrag-
liche Korrektive eingebaut. Mit dem ESM soll ein europai-
scher Wahrungsfonds entstehen, der nach dem Modell des
IWF UnterstUtzungskredite an Eurostaaten geben kann, An-
leihen dieser Staaten auf dem Primér- und Sekundéarmarkt
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kaufen und Mittel zur Stitzung von Finanzinstitutionen die-
ser Lander bereitstellen kann. Zur Erlangung dieser Mittel
sollen sich — wie bei IWF — die entsprechenden Lander ei-
ner entsprechenden Konditionalitat unterwerfen.

In allen neuen Anleihen der Euroléander sollten »Collective
Action Clauses« eingebaut werden, um in auBerordentlichen
Fallen eine »angemessene« Beteiligung des privaten Sektors
zu erreichen (vgl. Treaty Establishing the European Stability
Mechanism, Entwurf vom 23. Januar 2012, Praambel, 10).

Fur sich genommen ist die Konstruktion des ESM durch-
aus stimmig. Temporare Zahlungsbilanzhilfen im Rahmen
struktureller Anpassungsprogramme, sowie der Aufkauf
von Staatsanleihen oder die Unterstitzung von Finanzin-
stitutionen kénnen sinnvoll sein. Im Rahmen der Gesamt-
konstellation der Europaischen Wahrungsunion ergeben
sich aber massive Probleme: durch die institutionelle Ge-
staltung der EZB, insbesondere der Target2-Salden, be-
finden sich die schwachen Lander weiterhin in der Rolle
des Reservelandes.

Dagegen soll nun der Fiskalpakt Abhilfe schaffen, der unter
anderem folgende Punkte enthélt:

e Das jahrliche strukturelle Defizit der EU-Lander darf nicht
hoher als 0,5% des nominalen BIP sein.

e |In den nationalen Verfassungen missen zwingend
Schuldengrenzen und Korrekturmechanismen veran-
kert werden.

e Der Europaische Gerichtshof Uberprift die Umsetzung
dieser Regel auf nationaler Ebene.

¢ Die Mitgliedstaaten verpflichten sich, ihre Ausgaben und
Schulden bis den vorgesehenen Grenzen zu verringern.
Sie erstatten der EU-Kommission und dem Europaischen
Rat Bericht und melden die geplante Aufnahme neuer
Schulden (vgl. European Council 2011).

Der Fiskalpakt tragt wieder sehr deutlich die Handschrift der
Finanzlobby, denn die Anpassungslasten sollen vor allem den
Burgerinnen und Burgern der Eurolander aufgeburdet wer-
den, wahrend die Finanzinstitutionen (»private Glaubiger«) nur
in auBerordentlichen Fallen beteiligt werden sollen.

Die Schuldenbremsen sind letztlich ein Ersatz souveréaner
Wirtschaftspolitik der Einzelstaaten oder auch Europas zu
Gunsten von Automatismen, also eine Abdankung der Po-
litik. In der jetzigen Situation der Weltwirtschaft birgt das
Gesamtkonstrukt zudem hohe deflationare Gefahren. Wenn
alle Staaten gezwungen sind, zu sparen, und Deutsch-
land seine jetzige Eurodividende in Form sehr niedriger Zin-
sen? nicht fur sehr expansive MaBnahmen nutzt, ist es nicht

2 Es ist schwer zu glauben, dass die Bundesrepublik ein so guter Schuld-
ner ist, dass 2011-2012 die Zinsen auf zehnjéhrige Staatsanleihen zum
Teil unter 2% sanken.
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ausgeschlossen, dass sich die Eurolander gemeinsam in
die Depression sparen, wahrend die USA, Japan und Eng-
land weiter sehr expansive Geld- und Fiskalpolitiken be-
treiben.

Aber auch eine einseitige Sparorgie ohne Schuldenschnit-
te 16st nicht die Zahlungsbilanzkrise der Eurozone. Durch die
mittlerweile wieder sehr hohen Zinsspreads zwischen ein-
zelnen Eurolandern bleiben die Voraussetzungen fur die Wirt-
schafsentwicklung in den L&ndern nach wie vor sehr unter-
schiedlich.

Die Hoffnung, dass sich durch Konsolidierung der Haus-
halte die Zahlungsbilanzungleichgewichte korrigieren las-
sen, steht auf schwachen Beinen. Griechenland hat mas-
sive Sparanstrengungen unternommen und von 2009 auf
2010 sein Haushaltdefizit um 5 Prozentpunkte, also ein
Drittel, gesenkt. Dies verstérkte allerdings die Rezession
im Land, so dass selbst die tendenziell optimistische OECD
von vier Jahren einer Schrumpfung des BIP ausgeht (2009-
2012) und fur 2013 einen Schuldenstand von 180% des
BIP, deutlich Uber dem Stand von 2011, prognostiziert (vgl.
OECD 2011, 134).

Zudem wird die Kapitalausstattung des ESM mit 700 Mrd.
Euro kaum ausreichen, um den Finanzierungsbedarf der EU-
Lander zu decken. Alleine Italien und Spanien haben in den
Jahren 2012 und 2013 ca. 700 Mrd. Euro an Anleihen zu
refinanzieren (vgl. Spiegel 2012).

Wéhrend also der ESM-Vertrag flir sich genommen durch-
aus Sinn hat, wird er durch die institutionelle Gestaltung
der EZB konterkariert. Mittlerweile liegen die Forderungen
der Bundesrepublik gegentiber der EZB (Target2-Salden)
bei knapp 500 Mrd. Dollar (vgl. Mayer 2011). Damit existie-
ren ausgewogene Regelungen (ESM-Vertrag), restriktive (Fis-
kalpakt) und expansive (EZB) Regelungen ungeordnet ne-
beneinander.

Das Vertragswerk konnte letztlich die unterschiedlichen Po-
sitionen Deutschlands und Frankreichs nicht angemessen
zusammenfihren. Deutschland stand fur geld- und fiskal-
politische Disziplin und ein geordnetes Insolvenzverfahren
flr Staaten, Frankreich flir Eurobonds bzw. eine expansive
Geld- und Fiskalpolitik. In seiner jetzigen Widerspruchlich-
keit kann das Vertragswerk in die ein oder andere Richtung
kippen.

Die Folge der jetzigen Gemengelage dUrfte ein verscharfter
Sparkurs in der Européischen Union bei gleichzeitig expan-
siver Politik der EZB sein. Da der Sparkurs die Zahlungshbi-
lanzungleichgewichte nicht beseitigen kann und das Volu-
men des ESM nicht ausreicht, wird die EZB Uber Target2-
Kredite oder den Aufkauf von Staatsanleihen einspringen,
bevor ein Land zahlungsunfahig wird.

Alternativen

In meinem Vortrag aus dem Jahr 1998 sah ich die konmen-
de Krise des Euro als Chance fiir eine demokratische und
foderale Reform der Eurozone. Das Gegenteil ist bisher der
Fall gewesen: die Regelungen sind noch komplexer und un-
demokratischer geworden. Immerhin hat das deutsche Ver-
fassungsgericht bei HilfsmaBnahmen einen Bundestagsvor-
behalt angemahnt. Wahrscheinlich sind die Probleme in
Europa noch nicht gro3 genug, um eine demokratische und
foderale Reform der Eurozone zu ermdglichen.

Letztlich kann nur eine homogenere Eurozone, ein »Kern-
Euro«, erfolgreich sein. Uber eine Fiskalunion — die ja durch
den Fiskalpakt noch lange nicht erreicht ist — kdnnen die gro-
Ben Unterschiede der Volkswirtschaften der Eurozone nicht
nivelliert werden. Der von Hans-Olaf Henkel vorgeschlage-
ne »Nordeuro« ist 6konomisch und juristisch vorstellbar, al-
lerdings politisch unrealistisch (vgl. Henkel 2011). Wenn die
deutsch-franzdsische Achse dauerhaft auseinanderdividiert
wird, wie es in diesem Fall passieren wirde, dann ware das
Projekt der politischen Einigung Europas ernsthaft gefahr-
det (vgl. Otte 2011, 104). Der Kern-Euro kénnte Deutsch-
land, BeNelux, Osterreich, Frankreich, Italien, Finnland und
Slowenien bilden. Griechenland muss nach Ansicht des Ver-
fassers zwingend, Spanien, Portugal und Irland sollten aus
unterschiedlichen Griinden aus der Eurozone ausscheiden
(vgl. Sinn 2010, 56).

Der ESM birgt durchaus den Kern einer weiteren wahrungs-
politischen Integration in sich, wenn es gelange, den Vertrag
Uber die Europaische Zentralbank zu &ndern:

1. Der Ankauf von Staatsanleihen (Quantitative Easing)
mUsste der EZB strikt untersagt sein.

2. Kein Land durfte gezwungen sein, Target2-Forderun-
gen von z.B. mehr als 10 bis 15% seines BIP einzuge-
hen.

3. Im Gegenzug kénnte der ESM auf 1 Bill. Euro aufgestockt
werden. Er sollte auch Unterstitzungskredite an Lander
gewahren durfen, die zu ihrer nationalen Wahrung zu-
rlckkehren mussen.

4. Gleichzeitig mUsste der ESM ein geordnetes Zug-um-
Zu-Insolvenzverfahren fur Staaten enthalten — Unterstt-
zungskredite in H6he von x wirden dann automatisch
Schuldenschnitte in Héhe von y nach sich ziehen.

Bei einer solchen Gestaltung des Vertragswerkes kénnte der
Fiskalpakt, der letztlich nur flr politisches Gezerre zwischen
den Eurolandern sorgt, ersatzlos entfallen.

In der jetzigen Form konterkariert ein optisch strenges Spar-
diktat in der Fiskalunion nur, dass es etliche Hinterturen gibt,
die expansive Geld- und Fiskalpolitik fortzuflihren. Die Wah-
rungsunion fahrt also gleichzeitig mit Gas und angezoge-
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ner Handbremse. Das muss zu einer Verscharfung der Pro-
bleme fuhren. Offensichtlich ist der Schmerz noch nicht groB
genug gewesen, die Regierungen zu einer wirklich sinnvol-
len Reform der Eurozone zu veranlassen.
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In seinem Kommentar riat Wolfram F. Richter den Staaten des Euroraums, zur L6sung der Krise die

koordinierte Begebung von Zwangsanleihen in Erwdgung ziehen.

Bei den Finanzen kriselt es gleich an meh-
reren Stellen. Die verbindende Sympto-
matik ist eine Kreditexpansion, an deren
Tragféhigkeit die Glaubiger zunehmend
zweifeln. So ist die US-amerikanische Im-
mobilienkreditkrise als das Ergebnis einer
nicht l&nger tragfahigen Kreditgewahrung
zu deuten (vgl. Sinn 2009). Ahnliches gilt
fUr die Krisen im Bankenbereich und bei
den Staatsschulden. Denn ware die Kre-
ditausleihe starkeren Eigenkapitalerforder-
nissen unterworfen gewesen, hatte sich
die européische Bankenkrise nicht der-
maBen zuspitzen kdnnen. Ebenso hétte
die Staatsschuldenkrise nicht eine derar-
tige Bedrohlichkeit erlangen kdnnen,
wenn die Staaten in der Vergangenheit ih-
re Ausgaben stérker mit Steuern statt mit
Krediten finanziert hatten. Die verschie-
denen Krisen sind also im Kern allesamt
Kreditkrisen.

Wenn diese Diagnose korrekt ist, und al-
les spricht dafUr, ist es riskant, die Lésung
der Krise in Strategien zu suchen, die sich
in einer Refinanzierung von Schulden
durch Schulden erschdpfen. Geboten ist
weniger eine Umschuldung und noch we-
niger eine Hebelung von Kreditvolumina,
als vielmehr ein Deleveraging, d.h. ein
Ruckbau von Verschuldung. Allerdings ist
nicht ein Deleveraging bei jeder Art von
Verschuldung geboten. Notwendig ist al-
lein der Ruckbau von Verschuldung im &f-
fentlichen und finanziellen Sektor. Ver-
schuldung in der Realwirtschaft muss
selbst bei einem allgemeinen Delevera-
ging auch zukUnftig zu volkswirtschaftlich
vertretbaren Konditionen moglich sein.
Geboten ist also ein Deleveraging bei Ver-
meidung einer Kreditklemme fur die Re-
alwirtschaft. Um dieses Ziel zu erreichen,
sollten — so das Pladoyer dieses Aufsat-
zes — die Staaten des Euroraums die ko-
ordinierte Begebung von Zwangsanleihen
in Erwagung ziehen.

Zwangsanleihen gab es in Deutschland
schon einmal, und zwar nach dem Ers-
ten Weltkrieg. Damals galt es, Repara-

tionsforderungen zu erflillen. Ab Novem-
ber 1925 sollte getilgt werden. Zu dieser
Zeit hatte aber bereits die Inflation den
Realwert aufgezehrt. Die Zwangsanleihe
erschien den Zeichnern nachtraglich als
willkdrliche Enteignung von Vermogen.
Diese traumatische Erfahrung mag erkla-
ren, weshalb Zwangsanleihen in Deutsch-
land kein Thema sind. Sie spricht gleich-
wohl nicht gegen das Instrument als sol-
ches, sondern allenfalls gegen Inflation
als Mittel der Schuldenkonsolidierung. In-
flation, die erwartet wird, konsolidiert ja
nicht. Sie lasst lediglich die Zinsen stei-
gen. Nur unerwartete Inflation kann
Schuldenlasten mindern. Solche schafft
aber soziale Ungerechtigkeiten. Die Glau-
biger werden Opfer einer allen Gerech-
tigkeitsnormen widersprechenden Ent-
eignung. Umsichtige Menschen haben ihr
Vermdgen bei Zeiten inflationssicher an-
gelegt. Die bitteren Erfahrungen, die die
Bevolkerung mit den ungerechten Folgen
einer unkontrollierten Inflation gemacht
hat, sind der Grund, weshalb Deutsch-
land in der aktuellen Krise so vehement
jede Form der Monetarisierung von
Staatsschulden ablehnt.

Die Kosten der Finanzierung von Staats-
ausgaben durch die Zentralbank sind
langfristig unkalkulierbare Inflationsrisiken.
Kurzfristig lauft die Monetarisierung auf ei-
ne spezielle und besonders schwer zu
durchschauende Form von Umschuldung
hinaus. Begulnstigt werden hierbei die
Steuerzahler. Belastet werden die Halter
von langfristigen Geldforderungen, und
zwar durch eine schleichend wachsende
reale Zins- und Tilgungsunsicherheit. In
der aktuellen Krise hilft aber keine Ver-
schiebung oder gar Verschleierung von
Traglasten. Geboten ist vielmehr eine kla-
rende Zurechnung. SchlieBlich wird Ver-
trauen auf den Kapitalmarkten erst dann
zurlckkehren, wenn den Glaubigern klar
ist, wer sich welchen Teil an den nicht trag-

* Prof. Dr. Wolfram F. Richter ist Inhaber des Lehr-
stuhls Offentliche Finanzen an der Technischen Uni-
versitdt Dortmund.
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fahigen Schulden des 6ffentlichen und finanziellen Sektors
zurechnen muss. Die Begebung von Zwangsanleihen ware
ein Beitrag zur Uberfalligen Klarung.

Um die Vorzlge von Zwangsanleihen bei der Bewaltigung
der aktuellen Kreditkrise besser wirdigen zu kénnen, sol-
len zun&chst scheinbar ndher liegende Politiken diskutiert
und im Ergebnis verworfen werden.

Zwang muss bei Anleihen dann ausgelbt werden, wenn
die Bedienung nicht marktgerecht ist. Die Verweigerung
einer marktgerechten Bedienung verfolgt hier den offenkun-
digen Zweck, einen Beitrag zur Konsolidierung der dffent-
lichen Haushalte zu leisten. Die Begebung einer Zwangs-
anleihe lauft also auf eine einmalige Abgabe hinaus. Sie
steht damit in Konkurrenz zu herkdmmlicheren Mitteln der
Haushaltskonsolidierung und muss daher besonders be-
grindet werden.

Der wachstumsférderlichste Weg der Haushaltskonsolidie-
rung fuhrt nicht Uber Abgabenerhéhung, sondern Uber Aus-
gabensenkung. Letztere muss folglich haushaltspolitisch
gegenuber einer Einnahmegenerierung stets Vorrang ge-
nieBen. Den Moglichkeiten der konjunkturell vertretbaren
Ausgabensenkung sind allerdings kurzfristig Grenzen ge-
setzt, wie nicht zuletzt der Fall Griechenlands der Welt dras-
tisch vor Augen fuhrt. Vor diesem Hintergrund kommt man
nicht umhin, Uber zusatzliche staatliche Einnahmen nach-
zudenken.

Nun zahlt die Zwangsanleihe nicht eben zum Standard-
arsenal der fiskalischen Einnahmeerzielung. Andere Abga-
ben, insbesondere Steuern vom Einkommen und vom Ver-
brauch, dominieren bei der Finanzierung von Staatsaus-
gaben. Ihr groBer Vorteil liegt in der Breite der Bemessungs-
grundlage, weshalb die Steuersétze klein sein kénnen und
die verzerrenden Wirkungen vergleichsweise gering ausfal-
len. In der aktuellen Lage hat eine starkere Anspannung der
Ublichen Steuerquellen allerdings groBe und bedenkens-
werte Nachteile.

Fur eine Anpassung der Einkommensteuer spricht zunachst
die Verteilung der Lasten nach Leistungsfahigkeit. Dieser
Vorteil ist nicht gering zu schétzen, da er der Politik hilft, ei-
ne breite Zustimmung fUr die Steueranhebung zu sichern.
Er wird gleichwohl von anderen Nachteilen dominiert. Die
Anhebung der Einkommensteuer wird

e die Nettoldhne reduzieren, was sich flr das Arbeitsan-
gebot ddmpfend und fur die Wachstumskrafte lahmend
auswirken durfte;

e die Schwarzarbeit beférdern;

e die Absenkung der Arbeitskosten, die flir eine Wiederer-
langung verloren gegangener Wettbewerbsfahigkeit un-
verzichtbar ist, eher erschweren.
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Eine substanzielle Steigerung der Ausfuhr von Gitern und
Dienstleistungen wird man auf diesem Weg nicht erwarten
durfen. Sofern eine Verbesserung der Leistungsbilanz wiin-
schenswert erscheint — was zwar nicht flr Deutschland gilt,
aber fUr andere Staaten des Euroraums umso mehr —muss-
te die Verbesserung allein von dem zu erwartenden Rick-
gang der Einfuhren getragen werden.

Mit Blick auf die Bek&mpfung von Leistungsbilanzdefiziten
ware eine moderate Senkung der Lohnsteuer, die mit einer
umso kraftigeren Anhebung der Mehrwertsteuer kombi-
niert wird, vorzuziehen. Diese Strategie wirde die Steuer-
belastung von der Einkommensentstehung auf die Einkom-
mensverwendung verlagern. Zu erwarten wére, dass nicht
nur die Einfuhren zurtickgehen. Vielmehr bestinde bei Ver-
zicht auf kompensierende Lohnsteigerungen Hoffnung auf
eine Senkung der Lohnkosten und als Konsequenz eine Zu-
nahme der Ausfuhren. Dennoch bleiben gravierende Nach-
teile, weshalb auch diese Lésungsstrategie nicht empfoh-
len werden kann:

e Die Politik durfte als nicht verteilungsgerecht wahrgenom-
men werden.

¢ Die sinkenden Realldhne durften auch in diesem Fall
das Arbeitsangebot dampfen und die Wachstumskraf-
te 1ahmen.

e Die Schwarzarbeit dirfte sich ausdehnen.

e \or allem aber durfte Cross-border-shopping zunehmen.
Bei substanziellen MwSt-Satzanhebungen musste man
folglich zu Grenzkontrollen zurlickkehren. Das wiirde den
gemeinsamen Binnenmarkt infrage stellen und ware fur
Europa ein dramatischer Integrationsrickschritt.

Von einer Anhebung der Steuern vom Einkommen und vom
Verbrauch darf man sich also keinen allzu groB3en Beitrag
zur Konsolidierung der 6ffentlichen Haushalte in Krisenlan-
dern erhoffen, wenn man nicht die Ruckgewinnung der
Wettbewerbsfahigkeit und die Funktionsfahigkeit des Bin-
nenmarkts gefahrden will. Diese erniichternde Erkenntnis
mag rechtfertigen, als Option auch eine Vermdgensabga-
be in Erwagung zu ziehen. Bevor im Weiteren fur eine ein-
malige Vermdgensabgabe in Form einer Zwangsanleihe
pladiert wird, sollen aber zunachst die Nachteile der Ver-
mogensbesteuerung wenigstens genannt werden. Eine
Steuer auf Vermogen lauft schlieBlich auf eine Doppelbe-
steuerung von Kapitaleinkommen hinaus, was bei betrieb-
lich genutztem Vermdgen besonders problematisch ist. Die
Investitionstatigkeit wird durch die Verteuerung der Kapi-
talkosten gedampft, was in der Situation, in der sich die
kriselnden Euroléander befinden, geradezu kontraproduk-
tiv erscheint.

Dieser Einwand betrifft indessen nur die Wirkung, die die
Vermogensteuer auf Neuinvestitionen hat. Er verliert in dem
MaBe an Gewicht, wie glaubhaft sichergestellt werden kann,
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dass die Vermdgensabgabe lediglich bereits getatigte Inves-
titionen belastet. Daher wird hier auch nicht die Einfihrung
einer Vermodgensteuer in Erwagung gezogen, sondern le-
diglich die Erhebung einer einmaligen Vermdgensabgabe.
Der Begriff der Steuer beinhaltet im Gegensatz zu dem der
einmaligen Abgabe die wiederkehrende Erhebung.

Nun wird man einwenden, dass der Unterschied zwischen
einer einmaligen Abgabe und einer regelméBig erhobenen
Steuer politisch nicht sonderlich groB3 ist. Die Gefahr ist in
der Tat nicht zu verkennen, dass eine einmalige Abgabe le-
diglich den Einstieg in eine wiederkehrende Steuer bedeu-
tet. Dieser Einwand politisch mangelnder Glaubwdrdigkeit
ist bedenkenswert. Genau deswegen sind aber auch L6-
sungen vorzuziehen, die der mangelnden GlaubwUrdigkeit
entgegenwirken. Die Zwangsanleihe bietet sich in diesem
Zusammenhang an. Einen gegebenen Vermodgensteuersatz
stellt man in seiner Hohe politisch schneller infrage als das
Versprechen der Einmaligkeit einer Zwangsanleihe.

Von Vorteil sollte es auch sein, wenn maoglichst viele, wenn
nicht gar alle L&nder des Euroraums Zwangsanleihen koor-
diniert auflegen. Eine abgestimmte Vorgehensweise redu-
ziert nicht nur die Gefahr von Ausweichhandlungen auf Sei-
ten der betroffenen Burger. Die Politikkoordinierung durfte
auch helfen, das Problem mangelnder Glaubwdrdigkeit zu
entschérfen. SchlieBlich wird schon die Begebung einer ein-
maligen Zwangsanleihe auf allergréBte politische Widerstan-
de stoBBen und allenfalls als koordinierte MaBnahme in einer
Ausnahmesituation den Burgern der Eurolander vermittel-
bar sein. Eine Wiederholung der Aktion ist dagegen aus heu-
tiger Sicht politisch unvorstellbar.

Die Zwangsanleine hat weitere Vorteile:

e Die Wahl der Verzinsung leistet in dem MafB einen Bei-
trag zur Haushaltskonsolidierung, wie sie hinter der markt-
méaBigen zurlckbleibt. Daher kann die Verzinsung den
spezifischen Erfordernissen des jeweiligen Landes ange-
passt werden.

e Der Erl6s aus dem Verkauf einer Zwangsanleihe lasst sich
nutzen, um o6ffentliche Anleihen bei Falligkeit zu refinan-
zieren. Soweit sich die falligen Anleihen im Besitz von
Banken befinden, wird jenen ein Solvenz schonendes De-
leveraging erméglicht, das sich auf die Staatsfinanzierung
beschrankt und die Realwirtschaft vor einer Kreditklem-
me schitzt.

e Die Losung der Liquiditats- und Solvenzprobleme der
Staaten lasst sich mittels zeitlicher Profilierung der Ku-
pons in transparenter Weise zeitlich entzerren. Ein Auf-
schub von Zinszahlungsversprechungen entlastet die
Staaten kurzfristig. Ein progressiv steigender Verlauf der
Zinsen erhéht dagegen mittelfristig den budgetaren Kon-
solidierungsbedarf und verschérft den politischen Hand-
lungsdruck.

¢ Bei einer einmaligen Vermdgensabgabe/Zwangsanleihe
sollte das Arbeitsangebot wegen des Einkommenseffekts
eher zu- als abnehmen. Dadurch sollten sich 1dhmende
Auswirkungen auf die Wirtschaftsdynamik besser verhin-
dern lassen als durch eine Anhebung der Steuern vom
Einkommen oder vom Verbrauch.

Die politische Herausforderung liegt bei Zwangsanleihen
in der Bemessung der Zahlungspflicht. Nicht zwingend,
aber naheliegend sind eine Verpflichtung nach dem Wohn-
sitz und eine proportionale Bemessung nach dem per-
sonlichen Vermdgen. Man wird einwenden, dass die Er-
fassung von Vermogen kompliziert ist und administrativ
aufwendig, und zwar vor allem dann, wenn eine breite Be-
messungsgrundlage angestrebt wird, wie es 6konomisch
wUlnschenswert ist. Dieser Einwand lasst sich indessen mit
dem Hinweis entkréften, dass es reichen sollte, ein allge-
meines Gesetz mit einer rlckwirkenden Stichtagsregelung
zu verabschieden. Die bemessungstechnischen Details
lassen sich bei einer einmaligen MaBnahme auch nach-
traglich regeln.

Zwangsanleihen wird man nicht ohne eine begrenzte Mit-
wirkung der EZB auflegen kdnnen. SchlieBlich missen die
Burger im Euroraum in die Lage versetzt werden, Zwangs-
anleihen zu zeichnen. Das werden sie aber nur bei entspre-
chender Liquiditat tun kénnen. Eine naheliegende Mdglich-
keit der Vermeidung von llliquiditat besteht in der Stundung
der Zahlungsfalligkeit. Die bei Stundung gewéahrten Kondi-
tionen mussten allerdings restriktiv und marktgerecht sein,
wenn die Funktion der Zwangsanleihe geschwécht werden
soll. Zuséatzlich sollte indessen die Beleihbarkeit der Zwangs-
anleinen ermoglicht werden. Diese erfordert in letzter Kon-
sequenz eine Refinanzierungsgarantie der EZB. Es ist aber
allemal besser, dass die EZB das Risiko des Zahlungsaus-
falls einzelner Burger trégt als das ganzer Staaten. Auch
kann man erwéagen, die Garantie auf den Nominalwert der
Zwangsanleihen zu begrenzen. Dann wirde der Fortschritt
der Zeit die Unabhangigkeit der EZB automatisch wieder
herstellen.

Das groBte Hindernis bei der Begebung von Zwangsanlei-
hen durfte in Deutschland die Rechtsprechung des Bundes-
verfassungsgerichts darstellen.” Und zwar entschied das
hochste Gericht mit Urteil vom 6. November 1984, dass dem
Bund nach dem Grundgesetz die Ermachtigung fehlt, die
Burger mit Zwangsanleihen zu belasten. Damit war der Ver-
such der im Herbst 1982 neu gebildeten Bundesregierung
Kohl/Genscher gescheitert, der sich damals verschlechtern-
den wirtschaftlichen Entwicklung durch zusétzliche finan-
zielle Férderung des Wohnungsbaus zu begegnen und zu
diesem Zweck die Besserverdienenden mit einer unver-
zinslichen, riickzahlbaren Abgabe zu belasten.

1 FUr einen entsprechenden Hinweis sei Stefan Homburg gedankt.
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Allerdings sind die politischen Herausforderungen heute von
nicht zu vergleichender Dimension. Jedenfalls durfte die Ab-
|6sung von Staatsschulden durch Zwangsanleihen die aus
deutscher Sicht eindeutig zu praferierende Option sein, wenn
die politischen Alternativen in der Vergemeinschaftung von
Staatsschulden bestehen, und zwar unabhangig davon,
ob die Schulden monetarisiert oder durch Eurobonds er-
setzt werden. Gleichwohl ist einzurdumen, dass die Politik
bei der Begebung von Zwangsanleihen vor der nicht einfa-
chen Aufgabe steht, einen verfassungsrechtlich unangreif-
baren Weg zu finden.

Nun darf sich eine Losung der aktuellen Kreditkrisen nicht
auf die Korrektur vergangener Fehlentwicklungen beschran-
ken. Vielmehr muss sichergestellt werden, dass sich ver-
gleichbare Fehlentwicklungen nicht wiederholen. Die Politik
hat das grundsatzlich erkannt und MaBnahmen in die We-
ge geleitet, die darauf zielen, eine nicht tragfahige Verschul-
dung wenigstens zukunftig in zwei zentralen Bereichen zu
unterbinden. Der eine Bereich betrifft die Banken, die ver-
schérften Eigenkapitalerfordernissen unterworfen werden
sollen. Der andere Bereich betrifft die staatlichen Haushal-
tein der EU, fur die die Verschuldungsregeln verscharft wer-
den sollen. Derzeit sind nur wenige der vielen Anktundigun-
gen rechtlich wirksam umgesetzt. Vieles beschrankt sich auf
politische Absichtserklarungen. Von daher bleibt abzuwar-
ten, ob die erwogenen MaBnahmen die ihnen zugedachten
Wirkungen tatséchlich entfalten.

Aber selbst wenn diesbezlgliche Zweifel unterdrickt wer-
den, muss man sich mit der Tatsache auseinandersetzen,
dass eine wesentliche Quelle nicht tragfahiger Verschul-
dung weiterhin ungebremst sprudeln kann. Es handelt sich
dabei um Verschuldung, die im privaten Bereich dann ent-
steht, wenn Uberzogene Lohnabschllsse den Menschen
unrealistische Signale Uber Einkommensperspektiven ge-
ben. Entsprechende Fehlentwicklungen hat es in den Pe-
ripherieldndern des Euroraums gegeben, und sie lassen
sich auch in der Zukunft nur schwer ausschlieBen. Bei wah-
rungspolitischer Autonomie gabe das weniger Anlass zur
Besorgnis. Es ist der gro3e Vorteil einer eigenen Wahrung,
dass diese bei einem Verlust an Wettbewerbsfahigkeit
selbstheilende Wechselkursanpassungen ausldst. Umge-
kehrt liegt das gro3e Problem einer gemeinsamen Wahrung
darin, dass sich lohnpolitische Fehlentwicklungen in ein-
zelnen Landern oder Regionen Uber langere Perioden un-
gebremst aufbauen kénnen. Zwar hat die Politik auch die-
ses Problem als solches erkannt, es ist aber vollig unklar,
mit welchen Instrumenten lohnpolitische Fehlentwicklun-
gen zukUnftig vermieden bzw. korrigiert werden sollen. Ei-
ne europaische Uberwachung der nationalen und regiona-
len Tarifpolitiken ist jedenfalls ©konomisch und rechtlich glei-
chermaBen problematisch. Von daher kommt man nicht
umhin, Uber Wege nachzudenken, wie interessierten Eu-
rolandern die Ruckkehr zu einer eigenen Wahrung ermdég-
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licht werden kann, ohne im Ubrigen Wahrungsraum gréBe-
re Verwerfungen auszulésen.

Am vielversprechendsten erscheint die Rickkehr zur eige-
nen Wahrung durch die EinfUhrung einer Parallelw&hrung
(fur eine Darstellung der Vorteile vgl. Meyer et al 2011). Al-
lerdings ist dieser Weg wohl nur dann gangbar, wenn zuvor
die nicht tragfahige Verschuldung abgebaut wurde. Ohne
MaBnahmen, die die Altverschuldung in Euro der landes-
pezifischen Schuldentragfahigkeit anpassen, werden jeden-
falls die offentlichen Haushalte und Banken — aber auch die
privaten Unternehmen — lediglich in die Insolvenz getrie-
ben. Insofern ist eine auf Deleveraging zielende Politik selbst
dann unverzichtbar, wenn der Austritt aus dem Euro unum-
ganglich erscheint. Haushaltskonsolidierung und Delevera-
ging im Bankensektor haben also wahrungspolitischen Maf3-
nahmen vorauszugehen. Die Begebung von Zwangsanlei-
hen wirde die Uberfallige Neuordnung des Euroraums er-
leichtern.
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Bundeslander - Status quo und Ausblick

Robert Lehmann und Joachim Ragnitz

In der aktuellen Debatte iiber die Schuldenkrise in Europa wird oftmals vor der Herausbildung ei-
ner »Transferunion« gewarnt, bei der die reicheren Mitgliedstaaten fiir unzureichende strukturel-
le Anpassungen in den armeren Mitgliedstaaten zu zahlen haben. Ein mahnendes Beispiel kénn-
te hier Deutschland darstellen, wo aufgrund der betrachtlichen Unterschiede in der wirtschaftli-
chen Leistungskraft in Ost- und Westdeutschland bei gleichzeitigem Versprechen »gleichwertiger
Lebensverhaltnisse« (und damit dhnlich hoher staatlicher Ausgaben) tatsachlich ein nicht unbe-
trachtlicher Teil des westdeutschen Steuer- und Beitragsaufkommens in den Osten »transferiert«
wird. Vor diesem Hintergrund gibt der vorliegende Artikel einen Uberblick iiber die Zahlungsstro-
me zwischen Ost- und Westdeutschland in den Jahren 1991 bis 2010 und ihre voraussichtliche

Entwicklung in den kommenden Jahren.

Motivation und Literaturiiberblick

Aktuelle Studien Uber die » Transferabhan-
gigkeit« der ostdeutschen Wirtschaft lie-
gen nicht vor.! Der bislang letzte Beitrag
zur Regionalisierung von Zahlungsstro-
men stammt von Blum et al. (2009); die-
ser deckt aber nur die Jahre 1991 bis
2005 ab. Trotzdem ist diese Arbeit beson-
ders hervorzuheben, weil hier wohl am
umfassendsten und in bislang starkster
inhaltlicher Disaggregation die Ausgaben
und Einnahmen von Bund, Landern und
Sozialversicherungen betrachtet werden,
was einen wesentlichen Unterschied zu
anderen, zumeist alteren Aufséatzen dar-
stellt.2 Diese Studie dient daher als Basis
flr die hier vorgenommene Fortschrei-
bung der Ausgabenstréme zugunsten
Ostdeutschlands bis an den aktuellen
Rand sowie zur Projektion flr die kom-
menden Jahre.3 Erganzt wird dies um ei-
ne Schéatzung der Einnahmen, die in Ost-
deutschland generiert werden und somit
den Ausgaben gegenzurechnen sind.#

Begriffsbestimmung

Haufig wird nur allgemein von »Transfer-
leistungen« fur Ostdeutschland gespro-
chen, ohne dass dabei klar gemacht wird,
dass es sich hierbei zu einem groBen Teil
um Zahlungen handelt, die von ihrer Be-
grindung her genauso gut auch west-
deutschen Regionen zugutekommen. Nur
dadurch, dass aufgrund niedriger Wirt-
schaftskraft in den ostdeutschen Landern
Steuer- und Beitragszahlungen hier ver-
gleichsweise niedrig ausfallen, obwohl ein
ahnlich hoher (oder in Teilbereichen sogar

hoherer) Ausgabenbedarf besteht wie in
Westdeutschland, kommt es zu einem
solchen »Nettotransfer«. Insoweit durfen
die hier ausgewiesenen Zahlungen nicht
als eine »Sonderleistung« fUr die ostdeut-
schen Bundeslander verstanden werden.
Tatséchlich erlauben die vorliegenden Sta-
tistiken es aber nicht, eine Regionalisie-
rung aller Ausgaben- und Einnahmestro-
me auf kleinrAumiger Ebene vorzuneh-
men, so dass die »Transferabhangigkeit«
westdeutscher Regionen nicht umfassend
ermittelt werden kann.

Unter »Osttransfers« lassen sich in einer
engen Abgrenzung sicherlich jene Zah-
lungen subsumieren, die den ostdeut-
schen Bundeslandern (einschlieBlich Ber-
lin%) im Rahmen des Solidarpaktes (| bzw.
I) zur »Deckung von teilungsbedingten
Sonderlasten« und zum Abbau des »star-
ken infrastrukturellen Nachholbedarfs« ge-

1 Einen detaillierten Literaturtiberblick Uber diverse
Studien geben KloB et al. (2012).
2 Blos (2006) nimmt eine Regionalisierung der Zah-
lungsstréme aus der Sozialversicherung vor. Lack-
mann und Zarth (2010) wiederum untersuchen den
Umfang und die Struktur raumwirksamer Bundes-
mittel.
Die hier vorgestellte Berechnung beruht auf einer
Studie fUr das Séchsische Staatsministerium flr
Wirtschaft, Arbeit und Verkehr (SMWA), die von der
Dresdner Niederlassung des ifo Instituts erstellt wur-
de (vgl. KloB et al. 2012).
In dieser Arbeit wird zur Vermeidung von Begriffs-
verwirrungen ausschlieBlich von »Ausgaben« und
»Einnahmen« gesprochen. Unter »Ausgaben« wer-
den dabei alle Zahlungen verstanden, welche den
ostdeutschen Landern von auBen zuflieBen. Mit
»Einnahmen« werden jene Mittel bezeichnet, die
der Bund und die Sozialversicherungen in Ost-
deutschland vereinnahmen.
Berlin wird hier immer mit zu Ostdeutschland ge-
rechnet. Dies flhrt dazu, dass auch die Ausgaben
fUr die Bundesverwaltung, die mit dem Umzug der
Bundesregierung von Bonn nach Berlin stark zu-
genommen haben, hier eingerechnet werden.
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wahrt werden (vgl. Finanzausgleichsgesetz §11 Abs. 3). Auch
die Uberproportionalen Ausgaben des Bundes im Korb 2
des Solidarpaktes Il lassen sich zu den Osttransfers in die-
ser Abgrenzung zahlen. Tatsachlich gehen die Zahlungen
des Bundes zugunsten von Empféngern in Ostdeutsch-
land aber deutlich Uber die Mittelzuflisse im Solidarpakt Il
hinaus, zum Beispiel weil ein hoher Anteil an Personen in
den ostdeutschen Landern einen Anspruch auf Sozialleis-
tungen hat. Ergénzend kommen die Ausgleichszahlungen
im bundesstaatlichen Finanzausgleich und in der Sozialver-
sicherung hinzu, die entsprechend der gesamtdeutschen
institutionellen Regeln gewahrt werden, um die unzureichen-
den Steuer- und Beitragseinnahmen in den ostdeutschen
Landern auszugleichen.

In Anlehnung an Blum et al. (2009) lassen sich die unter-
schiedlichen Ausgabenarten in vier (inhaltliche) Kategorien

zusammenfassen:

1. Steuer- und Finanzausgleichszahlungen

zialversicherung (Arbeitslosen-, Renten-, Kranken- und
Pflegeversicherung). Weiterhin werden hier die SoBEZ
zum Ausgleich von Sonderlasten durch strukturelle Ar-
beitslosigkeit (»Hartz-IV-BEZ«) nach § 11 Abs. 3a FAG
berucksichtigt.

. Ausgaben flr allgemeine bundesstaatliche Aufgaben

Hierin werden Ausgaben zusammengefasst, die der Er-
flllung allgemeiner staatlicher Aufgaben dienen, so z.B.
Mittel fur die Finanzierung von Bundesbehdrden oder flr
die Landesverteidigung, soweit diese unmittelbar an Emp-
fanger in Ostdeutschland flieBen. Uberdies werden Zah-
lungen zwischen den Bundeslandern bertcksichtigt, wel-
che fur die Finanzierung gemeinsamer Verwaltungs- und
Forschungseinrichtungen (z.B. Max-Planck-Gesellschaft,
Deutsche Forschungsgemeinschaft) verwendet werden.

. Wachstumsorientiere Ausgaben

Hierin sind schlieBlich alle Ausgaben enthalten, die dem
Abbau der wirtschaftlichen Strukturschwéche dienen sol-
len. Ein GroBteil der Ausgaben in dieser Kategorie flief3t
vornehmlich den ostdeutschen Bundeslandern zu. Hier-

Um die Finanzkraft der ostdeutschen Bundeslander zu-
mindest anndhernd dem westdeutschen Durchschnitt
anzugleichen, wurden diese ab dem Jahr 1995 gleich-
berechtigt in den bundesstaatlichen Finanzausgleich ein-
bezogen.6 Daher beinhaltet diese Kategorie die direkten
Ausgleichszahlungen im horizontalen Landerfinanzaus-
gleich (LFA) zwischen den Bundesléandern. Zudem wer-
den die Allgemeinen Bundesergéanzungszuweisungen
(BEZ) zur Deckung des allgemeinen Finanzbedarfs nach
§ 11 Abs. 2 FAG, die Sonderbedarfsergdnzungszuwei-
sungen aufgrund tberdurchschnittlich hoher Kosten po-
litischer FUhrung (PolBEZ) nach § 11 Abs. 4 FAG und der
nicht-investiv verwendete Anteil an den Sonderbedarfs-
erganzungszuweisungen (SoBEZ) zum Ausgleich tei-
lungsbedingter Sonderlasten (SOBEZ-neue Lander)” nach
§ 11 Abs. 3 FAG zu dieser Kategorie hinzugezahlt. Au-
Berdem werden in dieser Kategorie der Umsatzsteuer-
vorwegausgleich und die Ausgaben nach dem Regiona-
lisierungsgesetz (RegG) bericksichtigt.
. Sozialausgaben

Die unterdurchschnittliche Wirtschaftskraft Ostdeutsch-
lands machte hohe Sozialleistungen erforderlich, die in
dieser Kategorie zusammengefasst werden. Hierzu zéh-
len insbesondere die Sozialausgaben des Bundes (z.B.
Wohngeld, BAf6G u.A.) in den ostdeutschen Bundeslan-
dern sowie der implizite Finanzausgleich zwischen West-
und Ostdeutschland in den einzelnen Zweigen der So-

6 In den Jahren 1990-1994 erhielten die ostdeutschen Lénder Mittel aus

dem sogenannten Fonds Deutsche Einheit, der sich durch Zuschisse
von Bund und westdeutschen Landern sowie durch Kreditaufnahme speis-
te. Die Ausgaben des Fonds Deutsche Einheit werden ebenfalls in dieser
Kategorie verbucht.

7 Die SoBEZ-neue Lander wurden darlber hinaus noch einmal in allgemei-
ne und investive Mittel unterteilt. Somit kdnnen allgemeine Deckungsmit-
tel oder Ubertragungen an Kommunen von Mitteln fir Investitionen unter-
scheiden werden. FUr eine Aufstellung zu den tatsachlichen Verwendungs-
quoten der Mittel vgl. Ragnitz (2011).
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zu gehdren u.a. die verschiedenen Instrumente der Wirt-
schaftsférderung des Bundes, die investiven Bestand-
teile der SoBEZ-neue Lander oder die Mittel aus dem
Korb 2 des Solidarpaktes Il

Regionale Aufteilung 1991 bis 2010

Da die Arbeit von Blum et al. (2009) lediglich die Jahre 1991
bis 2005 abdeckt, hat das ifo Institut eine Aktualisierung
der Zahlungsstrome bis einschlieBlich 2010 vorgenommen
(vgl. Box 1 fur die Fortschreibungsmethoden). Nach den
Schétzungen von Blum et al. (2009) lagen die Bruttogesamt-
ausgaben im Jahr 20058 in den ostdeutschen Bundeslan-
dern einschlieBlich Berlin bei knapp 158 Mrd. Euro. Im zeit-
lichen Verlauf zeigt sich somit ein Anstieg um 45%, ausge-
hend von rund 109 Mrd. Euro im Jahr 1991. Gleichzeitig
expandierten aber auch die in Ostdeutschland erzielten Ein-
nahmen in diesem Zeitraum (1991 bis 2005) von mehr als
50 Mrd. Euro auf tber 78 Mrd. Euro (+ 56%). Die Nettoaus-
gaben sind seit Beginn der 1990er Jahre daher weniger stark
angestiegen als die Bruttoausgaben. Im Jahr 2005 beliefen
sich diese auf anndhernd 80 Mrd. Euro.

Nach den hier angestellten Projektionen haben die Brutto-
gesamtausgaben seit dem Jahr 2005 weiter kréaftig zuge-
nommen. Ausgehend von 157 Mrd. Euro im Jahr 2006 stie-
gen die Bruttozahlungsstréme auf 167 Mrd. Euro im Jahr
2010. Insbesondere im letzten Jahr des Betrachtungszeit-
raums (2010) stiegen die Bruttoausgaben, aufgrund nach-
gelagerter Effekte aus der vorangegangenen Krise, noch-

8 Nach der Prifung der Zahlungsstrdme ergaben sich geringfligig Korrek-
turen aufgrund von neuem Datenmaterial. So sind bspw. die Zahlungen
im Rahmen der Investitionszulage oder der Rentenversicherung angepasst
worden.
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Abb. 1

Entwicklung der Einnahmen sowie Brutto- und Nettogesamtausgaben
in Ostdeutschland, 1991 bis 2010

Mrd. €
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wicklung der eigenen Wirtschaftsleistung zu
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nale Bruttoinlandsprodukt (BIP) in Ost-
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Doppelte [vgl. Arbeitskreis VGR der Lander
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Nettogesamtausgaben in Relation zum no-
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80 Bend erneut auf 21% im Jahr 2010. Die
60 /\/ Transferabhangigkeit der ostdeutschen Bun-
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1991 lich gefallen, dennoch aber weiterhin sehr
hoch.
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Quelle: Blum et al. (2009); Berechnungen und Darstellung des ifo Instituts. Die Zusammensetzung der Transferleistun-

gen blieb im Zeitraum 1991 bis 2010 aber

mals deutlich an (vgl. Abb. 1). MaBgeblich waren hier vor
allem die Sozialausgaben des Bundes.

Auch die in Ostdeutschland erzielten Einnahmen stiegen,
mit Ausnahme des krisenbedingten Ruckgangs, seit 2005
weiter kontinuierlich an. Das Volumen der Einnahmen be-
trug im Jahr 2006 mehr als 81 Mrd. Euro und erhdhte sich
auf Uber 84 Mrd. Euro im Jahr 2010. Aufgrund der stérke-
ren Expansion der Einnahmen, gegenuber den Bruttoge-
samtausgaben waren die Nettoausgaben zunéchst in den

keineswegs konstant. Abbildung 3 zeigt die Anteile der ein-
zelnen Ausgabenkategorien an den Bruttogesamtaus-
gaben.®

Dominiert werden die Bruttogesamtausgaben von den So-
zialausgaben. Deren Anteil erreichte wahrend des Betrach-
tungszeitraums sein Maximum im Jahr 2010 mit knapp 70%.
Wesentlicher Grund fUr die hohen Sozialausgaben sind da-
bei die Zahlungen zur Sicherung der Altersrenten, da die Bei-
tragseinnahmen in Ostdeutschland nicht ausreichen, die

Jahren 2006 und 2007 ricklaufig, sind aber angesichts kon-
junkturbedingt fallender Einnahmen und steigender Ausga-
ben anschlieBend auf mehr als 81 Mrd. Euro im Jahr 2010
angestiegen.

Rentenausgaben zu decken. Daneben erhéhten sich die So-
zialausgaben des Bundes im Jahr 2010 deutlich. Gleich-

9 Aufgrund des Non-Affektionsprinzips ist eine Zuordnung der Steuereinnah-
men auf einzelne Ausgabenkategorien ausgeschlossen. Somit ist es nicht
moglich, die Zusammensetzung der Nettoausgaben darzustellen, so dass
auf die Bruttogesamtausgaben ausgewichen werden muss.

Zur Beurteilung der Abhangigkeit Ostdeutschlands von Zah-
lungsstrédmen von auBen ist zusatzlich aber auch die Ent-

Box 1
|Fortschreibungsmethoden der einzelnen Ausgabenkategorien fiir 2006 bis 2010

Steuer- und Finanzausgleichszahlungen: Bei den Zahlungen des Regionalisierungsgesetzes kam es fur die Jahre nach 2008 zu
einer Gesetzesanderung. Diese wurde explizit im Zeitraum 2006 bis 2010 berlicksichtigt. Die Zahlungsstréme aus dem horizontalen
LFA stammen vom Statistischen Bundesamt (vgl. Statistisches Bundesamt 2010b). Gleiches gilt fir den Umsatzsteuervorweg-
ausgleich sowie die Allgemeinen-BEZ. Die weiteren Sonderbedarfsergdnzungszuweisungen sind dem Finanzausgleichsgesetz
(FAG) entnommen.

Sozialausgaben: Die Zahlungen der Arbeitslosenversicherung werden mit der jahresdurchschnittlichen Verdnderungsrate der
Leistungsempfanger fortgeschrieben (vgl. Bundesagentur fir Arbeit 2010). Bei der Fortschreibung der Rentenversicherungs-
zahlungen finden sowohl die Entwicklung der Leistungsbezieher als auch die des durchschnittlichen Rentenbetrages Anwendung.
Die Veranderung der Personen uber 80 Jahre dient als Grundlage fur die Projektion der Zahlungen der Pflege- und
Krankenversicherung. Fur die Fortschreibung der Hartz-IV-BEZ dient die gesetzliche Vorlage. Schwieriger gestaltet sich die Fort-
schreibung der Sozialausgaben des Bundes. Dafiir werden die laufenden Jahrgadnge des Bundeshaushaltes verwendet und mit der
Annahme gearbeitet, dass sich die prozentuale Verteilung der Ausgabenpositionen nicht verandert.

Allgemeine bundesstaatliche Aufgaben: Die allgemeinen Bundesausgaben werden aus Angaben aus den jeweiligen
Bundeshaushalten abgeleitet, indem die prozentuale Verteilung der Ausgabenpositionen konstant gehalten wird.
Wachstumsorientierte Ausgaben: Daten zur Investitionszulage liegen auf Anfrage beim Bundesministerium der Finanzen vor. Fur
die SoBEZ-neue Lander wird der Gesetzestext des FAG verwendet und die Aufteilung in investive und nicht-investive Mittel erfolgt
nach Ragnitz (2011). Die wachstumsorientierten Ausgaben des Bundes werden mit den Bundeshaushalten fortgeschrieben.
Einnahmen: Als Grundlage fir die Projektion der Einnahmen dienen sowohl Angaben des Statistischen Bundesamtes (vgl.
Statistisches Bundesamt 2010b) sowie die Entwicklung des nominalen BIP. Dabei wird eine Elastizitdt zwischen Einnahmen und
nominalen BIP von Eins unterstellt, was in der mittleren und langen Frist eine gute Approximation darstellt (vgl. Seitz (2008)).
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Abb. 2

Entwicklung der Einnahmen sowie Brutto- und Nettogesamtausgaben
Ostdeutschlands in Relation zum nominalen BIP, 1991 bis 2010
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Abb. 3

Zusammensetzung der Bruttogesamtausgaben in Ostdeutschland,

1991 bis 2010

Die Sozialausgaben des Bundes gehen ent-
sprechend der mittelfristigen Finanzplanung
der Bundesregierung bis 2014 zun&chst zu-
rick. Ab dem Jahr 2015 wird unterstellt, dass
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Quelle: Blum et al. (2009); Berechnungen und Darstellung des ifo Instituts.

zeitig verloren die Steuer- und Finanzausgleichszahlungen
seit 2005 kontinuierlich an Bedeutung. Ursachlich sind vor
allem der kriseninduzierte Riickgang der Zahlungen im Rah-
men des Umsatzsteuervorwegausgleichs sowie die gerin-
gere Nutzung der SoBEZ-Mittel zum allgemeinen Haushalts-
ausgleich durch die neuen Lander. Der anteilige Rickgang
der wachstumsorientieren Zahlungen erklart sich vor allem
durch den Riuckgang der Investitionen des Bundes.

Fortschreibung der Ausgleichszahlungen

Um eine zumindest nédherungsweise Einschatzung dartiber
zu bekommen, wie sich die Zahlungen an die ostdeutschen
Bundeslander in der Zukunft entwickeln werden, wird nach-
folgend eine Projektion der Ausgaben und Einnahmen fur
die Jahre 2011 bis einschlieBlich 2020 prasentiert. Box 2
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B wachstumsorientierte Ausgaben

die Sozialausgaben des Bundes nur noch mit
der Wachstumsrate des nominalen BIP ex-
pandieren. Bei den Ausgaben im Rahmen
der Sozialversicherung'© zeigt sich hingegen
ein mehr oder weniger gleichbleibender An-
stieg der Zahlungen. Urs&chlich hierflr ist vor
allem der fortgesetzte demographische Wan-
del. Insbesondere die Verschiebung der Al-
terspyramide hin zu éalteren Bevolkerungs-
gruppen, aber auch die Schrumpfung des
Erwerbspersonenpotentials werden die Aus-
gaben im Rahmen der Renten- sowie Pfle-
geversicherung ansteigen lassen. Dies wird
etwas kompensiert durch die geringere H6-
he der Zahlungen fur die Arbeitslosenversi-
cherung, da die Arbeitslosenquote und die
damit verbundenen Ausgaben durch das ver-
ringerte Erwerbspersonenpotential sinken.

Die wachstumsorientierten Ausgaben werden voraussicht-
lich in der Zukunft weiter an Bedeutung verlieren. Grund hier-
fur ist vor allem die fortgesetzte Degression des Solidar-
paktes Il bis zum Jahr 2019. Bei den wachstumsorientier-
ten Ausgaben, die der Bund gewahrt, sind die Spielrdume
zudem durch die Schuldenbremse begrenzt. Dartber hinaus
gehen die Bedarfe in den ostdeutschen Bundeslandern so-
wie die Mittel aus dem EU-Strukturfonds weiter zurtick.

Das Niveau der Steuer- und Finanzausgleichszahlungen, mit
Ausnahme der nicht-investiven Zahlungen der SOBEZ-neue
Lander sowie der PoIBEZ, wird sich voraussichtlich erhé-
hen. Die Zahlungen im Rahmen der Umsatzsteuerverteilung

10 Hier wurden die Hartz-IV-BEZ hinzugerechnet.
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Box 2
| Fortschreibungsmethoden der einzelnen Ausgabenkategorien fiir 2011 bis 2020

Steuer- und Finanzausgleichszahlungen: Die Zahlungen im Rahmen des Regionalisierungsgesetz (RegG) werden nach den
entsprechenden gesetzlichen Vorgaben fortgeschrieben. Eine &hnliche Vorgangsweise wird bei den SoBEZ-neue Lé&nder
gewahlt. Bis zum Auslaufen des Solidarpaktes Il sind diese bis 2019 gesetzlich fixiert bzw. vorgeschrieben. Die PoIBEZ werden
in regelméaRigen Abstanden (Funfjahresturnus) diskretionar neu entschieden. Grundlage firr diese Fortschreibung ist der aktuell
gultige Rechtsstand. Bei den Zahlungen im Rahmen des Umsatzsteuervorwegausgleichs, des LFA sowie die daran gekop-
pelten Allgemeinen BEZ handelt es sich um endogene Zahlungsstréme, da diese primar von der gesamtwirtschaftlichen
Entwicklung abhangen; fir das Jahr 2020 wurde eine Fortdauer der geltenden Finanzausgleichsregelungen unterstellt. Eine
Simulation dieser Zahlungsstréme wurde bereits vom ifo Institut vorgelegt und bildet die Grundlage fiir diesen Artikel (vgl. Eck et
al. 2011).

Sozialausgaben: Fur die Zahlungen im Rahmen der Sozialversicherung fand vor allem die 12. Koordinierte Bevélkerungs-
vorausberechnung des Statistischen Bundesamtes (vgl. Statistisches Bundesamt 2010a) und eine vom ifo Institut vorgelegte
gesamtdeutsche Potentialschatzung (vgl. Arent et al. 2011) Anwendung. Damit konnte u.a. die Bevélkerungszusammensetzung
Ostdeutschlands explizit berlcksichtigt werden. Die Hohe der Hartz-IV-BEZ ist ebenfalls gesetzlich fixiert. Ab dem Jahr 2013
unterliegen diese Zahlungen einer jéahrlichen Prifung. Analog den PolBEZ wird auch bei den Hartz-IV-BEZ von der aktuellen
gesetzlichen Lage ausgegangen. Die Sozialausgaben des Bundes orientieren sich an der mittelfristigen Finanzplanung des
Bundes sowie an der eben erwdhnten Potentialschatzung, die darliber hinaus auch Grundlage fir die LFA-Simulationen ist.
Allgemeine bundesstaatliche Aufgaben: Da fiir diese Position keine disaggregierten Angaben uber einzelne Zahlungsstrome
und ihrer Determinanten vorliegen, wird diese Ausgabenkategorie mit Hilfe der nominalen BIP-Entwicklung fortgeschrieben;
hierzu wurden die genannten Potentialschatzungen des ifo Instituts herangezogen.

Wachstumsorientierte Ausgaben: Die investiven Bestandteile der SoBEZ-neue Lander werden mit derselben degressiven
Rate bis 2019 zurtickgefiihrt, wie die SoBEZ-neue Lander insgesamt. Fir die Investitionszulage wurde ein Auslaufen bis zum
Jahr 2013 unterstellt. Die wachstumsorientierten Ausgaben des Bundes, ohne Mittel aus dem Korb 2, werden mit der Ent-
wicklung des nominalen deutschen BIP fortgeschrieben. Fir die Zahlungen aus dem Korb 2 wird schlieRlich dieselbe
degressive Rate wie fir die SOBEZ-neue Lander angenommen.

Einnahmen: Als Fortschreibungsmethode wird hier erneut die in Box 1 vorgeschlagene Vorgehensweise gewahlt und um die

Potentialschatzung des BIP ergénzt.

und des LFA sind eng an die Entwicklung der Finanzkraft
und der Einwohnerzahl der ostdeutschen Bundeslander ge-
knupft. Um die Finanzkraft Ostdeutschlands auch in Zukunft
auszugleichen, wird es voraussichtlich weiterhin finanzieller
Zuwendungen von Mittelgebern im LFA bedUrfen. Die Zah-
lungen zur Sicherung des 6ffentlichen Personennahverkehrs
sind gesetzlich fixiert, werden aber in regelmaBigen Ab-
stédnden Uberprift. Bei den BEZ werden aller Voraussicht
nach nur die Allgemeinen BEZ steigen, da diese unmittel-
bar in das System des LFA integriert sind und sich nach dem
Aufkommen richten. Die SoBEZ-neue Lander laufen mit dem
Solidarpakt Il im Jahr 2019 aus, so dass es voraussichtlich
im Jahr 2020 zu einer deutlichen Reduktion der BEZ kommt.

Insgesamt werden die Bruttoausgaben voraussichtlich wei-
ter steigen und im Jahr 2020 ann&hernd ein Niveau von 175
Mrd. Euro erreichen, obwohl die Mittel aus dem Solidarpakt
Il in diesem Zeitraum vollstandig abgebaut werden. Gleich-
zeitig dUrften aber auch die Einnahmen von Bund und Sozi-
alversicherung in Ostdeutschland steigen. Beides zusam-
men dlrfte die Abhangigkeit von Zahlungen von auBen im
Betrachtungszeitraum weiter verringern. Die aufgestellten
Projektionen legen eine Reduktion der Nettogesamtausga-
ben von fast 75 Mrd. Euro im Jahr 2011 auf 63 Mrd. Euroim
Jahr 2020 nahe. Dies sind rund 14% vom nominalen BIP.

Zusammenfassung und Fazit

Seit der deutschen Wiedervereinigung hat die Transferab-
hangigkeit der ostdeutschen Wirtschaft massiv abgenom-

men, auch wenn die von auBen zuflieBenden Mittel aktuell
noch immer mehr als 20% des nominalen BIP Ostdeutsch-
lands betragen. In den kommenden Jahren durfte dieser
Wert noch weiter zurtickgehen.

Unbestritten ist, dass sich insbesondere durch die wachs-
tumsrelevanten Ausgaben, die der Bund in den neuen Lan-
dern gewahrt hat, die gesamtwirtschaftliche Situation in den
vergangenen zwei Jahrzehnten deutlich verbessert hat. Den-
noch ist auch nicht zu verkennen, dass der groBte Teil der
(Brutto-)Ausgaben zugunsten der ostdeutschen Bundeslan-
der inzwischen sozialen Zwecken dient —und in Zukunft wird
dieser Anteil eher noch weiter zunehmen. Dies ist vor allem
eine Folge des sich verstarkenden demographischen Wan-
dels, der insbesondere den Bedarf an Zuschissen fur die
Renten- und Pflegeversicherung steigen lasst. Fur eine Be-
schleunigung des Aufholprozesses in den ostdeutschen Lan-
dern wére daher eine Neugewichtung von wachstums- und
sozialpolitischen Ausgaben sicherlich erstrebenswert — al-
lerdings sind die Méglichkeiten hierfr inzwischen wohl deut-
lich begrenzt.
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Zu einer Zeit, in der weltweit 2 Millionen Pho- Abb. 1

tovoltaikanlagen in Betrieb sind (vgl. EPIA

Johann Wackerbauer und Jana Lippelt

Weltweite Photovoltaik-Kapazitat 2010 (MW)

2011), befindet sich die deutsche Solarstrom-
branche in einer Phase der Marktbereinigung.
Der Sonnenstromboom geht mit Uberkapa-
zitaten bei den Herstellern von Solarzellen
und Modulen und fallenden Preisen einher.
Trotz einer groBzligigen Forderung gerat die
oftmals als Zukunftsindustrie titulierte deut-
sche Photovoltaikindustrie in eine Absatz-
krise. Wie konnte es dazu kommen?

Bis zum Ende des Jahres 2010 wurden welt-
weit Photovoltaikanlagen mit einer Gesamt-
kapazitat von fast 40 Gigawatt installiert, das
entspricht etwa der elektrischen Leistung von
80 mittelgroBen Kohlekraftwerken bzw. ei-
nem Viertel der Nettokraftwerkskapazitat al-
ler deutschen Stromerzeuger.” Von diesen
40 Gigawatt (GW) Solarstromkapazitat ent-
fielen allein auf Deutschland 17,2 GW bzw.
43,5% der weltweit installierten Leistung. Mit gehdrigem Ab-
stand folgten Spanien (3,8 GW bzw. 9,6%), Japan (3,6 GW
bzw. 9,2%) und ltalien (3,5 GW bzw. 8,8%). Die USA ver-
fUgten Uber eine Photovoltaik-Kapazitat von 2,5 GW (6,4 %),
Tschechien Uber knapp 2 GW (4,9%) und Frankreich Uber
rund 1 GW (2,6%). China lag mit 893 Megawatt (MW) Leis-
tung (2,3%) noch darunter (vgl. Abb. 1).2

Wie an Abbildung 2 zu erkennen ist, war Deutschland in den
vorangegangenen funf Jahren hinsichtlich der jahrlich neu
installierten Leistung durchgéngig fuhrend. Im Jahr 2010
wurde mit einem Ausbau der Kapazitaten um 7,4 GW allein
in Deutschland mehr zugebaut als noch 2009 weltweit
(7,3 GW). Es folgte Italien mit einer Neuinstallation von
2,3 GW 2010 nach 0,7 GW 2009 und Tschechien, das den
Ausbau der Photovoltaik mit 1,5 GW nach nur 0,4 GW in
2009 erheblich forcierte. Japan und die USA,
die noch 2006 und 2007 an zweiter bzw. drit-
ter Stelle lagen, fielen 2010 mit knapp 1 GW
bzw. 0,9 GW hinter die genannten Lander

Abb. 2

Italien
8.8%
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Spanien

0
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Stdkorea 1.7%
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Quelle: Earth Policy Institute (2011).

reich mit 0,7 GW deutlich starker in die Photovoltaik als noch
2009 mit 0,2 GW. Spanien erreicht dagegen nur noch
369 MW. Hier erfolgte ein starker Einbruch gegentber
2,7 GW in 2008.

Die natUrlichen Voraussetzungen fur die Nutzung der
Sonnenenergie werden in Abbildung 3 (obere Karte) darge-
stellt: Danach eignen sich innerhalb der Européischen Uni-
on vor allem die stdlichen Lander Portugal und Spanien
mit einer durchschnittlichen jahrlichen Globalstrahlung? von
1840 KWh/m2 bzw. 1 812 kWh/m2 oder Griechenland und
[talien mit 1 693 kWh/m2 bzw. 1 611 kWh/m2 flr die Solar-
stromerzeugung. In Deutschland liegt der entsprechende
Wert dagegen nur bei 1 147 kWh/m2, in der Tschechischen
Republik bei 1 169 kWh/m2 und in Frankreich bei 1 386.
Die Dichte an Photovoltaik-Leistung, gemessen in Watt Spit-

Jahrlich installierte Photovoltaik-Leistung nach Léandern

zurlck. Gleichzeitig investierte auch Frank-

Megawatt
18 000
; ' . 16 000 -
Stromversorger (einschlielich Deutsche Bahn AG), In-
dustrie und private Stromversorger, vgl. Internetfund- 14000
stelle http://www.bdew.de/internet.nsf/id/DE_Energie- E
daten 12 000
2 Im eigenen Land setzt China vor allem auf die Solar- 10 000
thermie. Dort waren 2009 mit 101,5 GW 59% der welt-
weiten Solarthermie-Leistung installiert. Europa hatte 8000
einen Anteil von 19%, Deutschland 13% (vgl. Erneu- 6000 — =
erbare Energien 22(2), Februar 2012).
3 Unter Globalstrahlung versteht man die Summe der 4000
auf der Erdoberflache eintreffenden Solarstrahlung. Sie 2000 — I .
setzt sich zusammen aus der auf direktem Weg ein- ]
treffenden Solarstrahlung, der Direktstrahlung, und der o M= - -
Strahlung, die Uber Reflexion an Wolken, Wasser- und 2006 2007 2008 2009 2010
Staubteilchen die Erdoberflache erreicht, der Diffus- M Deutschland [ Italien [0 Tschechien = Japan M USA [ Frankreich ® China I Spanien Mandere

strahlung (vgl. Internetfundstelle: http://www.energie-
visions.de/lexikon/globalstrahlung.html).

Quelle: Earth Policy Institute (2011).

ifo Schnelldienst 3/2012 - 65. Jahrgang



. Im Blickpunkt

Abb. 3
| Globalstrahlung und Photovoltaik-Leistung 2010
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Quelle: EurObservER (2011), Earth Policy Institute (2011) und European Commission (2008).
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zenleistung (Wp) pro Einwohner (EW), ist da- Abb. 4

gegen in Deutschland mit 212 Wp/EW mit

Jéahrliche Photovoltaik-Produktion nach Landern

Abstand am hdchsten. Gleich darauf folgt
Tschechien mit 186 Wp/EW, danach Spa-
nien mit 83 Wp/EW. Schon an vierter Stelle
liegt das ebenso wenig wie Deutschland von
der Sonne verwdhnte Belgien mit einem Wert
von 73 Wp/EW und erst an flinfter Stelle mit
Italien (58 Wp/EW) ein Land mit viel Son-
nenschein (vgl. Abb. 3 unten).

25000
20 000
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Das Phanomen einer relativ hohen Solar-
stromnutzung in Regionen mit eher niedriger
Sonneneinstrahlung hangt eng mit der in den 0
EU-Mitgliedslandern vorherrschenden Form
der Solarférderung zusammen: Die Einspei-
severgutungen nach dem deutschen Erneu-
erbare-Energien-Gesetz (EEG), die den So-
larstrom gegenUber anderen regenerierba-
ren Energien besonders beglnstigen (vgl.
Wackerbauer et al. 2011), waren fUr viele eu-
ropaische und auch auBereuropdische Lander das Vorbild
fUr die Férderung der Stromerzeugung aus erneuerbaren
Energien. Nach dem EEG wird den Investoren in Erneuer-
bare-Energien-Anlagen eine nach Errichtungsjahr und Gro-
Be der Anlagen gestaffelte Einspeisevergitung garantiert,
die sich an den teilweise weit Uber den Marktpreisen lie-
genden Stromgestehungskosten orientiert und 20 Jahre lang
gewahrt wird. Mittlerweile haben weltweit mehr als 40 Lan-
der Einspeisevergltungen flr Strom aus erneuerbaren Ener-
gien und insbesondere aus Photovoltaikanlagen eingefuhrt,
darunter auch die bei der installierten Kapazitat fihrenden
EU-Lander Spanien, ltalien, Tschechien und Frankreich. In
Spanien brach der Markt jedoch 2009 zusammen, nach-
dem wegen der ausufernden Kostenbelastung durch die
Férderung des Solarstroms der jahrlich geférderte Zubau
auf 500 MW begrenzt wurde (vgl. EPIA 2011).

5000

Die Produktion von Solarzellen und -modulen erfolgt inzwi-
schen Uberwiegend in L&ndern mit geringer Eigenerzeugung
von Solarstrom. In China gibt es keine Férderung des So-
larstroms auf der nationalen Ebene, sondern nur vereinzelt
lokale Einspeisevergitungen (vgl. EPIA 2011). Bei der So-
larzellenproduktion ist China dagegen seit 2008 weltweit fih-
rend. 2008 produzierten chinesische Photovoltaikunterneh-
men 2 GW, gefolgt von deutschen Herstellern mit einer Pro-
duktion von 1,4 GW und japanischen Unternehmen mit
1,3 GW. 2009 verdoppelte sich die chinesische Produktion
auf 4,2 GW, die deutsche und japanische Produktion nahm
dagegen nur geringfligig auf jeweils rund 1,5 GW zu, taiwa-
nische Hersteller kamen dem mit 1,4 GW schon sehr nahe.
2010 schlieBlich stieg sowohl die chinesische als auch die
taiwanesische Produktion um den Faktor 2,5 und erreichte
Spitzenwerte von 10,9 GW bzw. 3,6 GW, weit vor Japan
mit 2,17 GW und Deutschland mit 2,0 GW. Doch auch US-

Megawatt

2001
China

2002

2003 2004 2005 2006 2007

M Deutschland

2008
USA

2009 2010

Taiwan Japan M andere

Quelle: Earth Policy Institute (2011).

amerikanische Hersteller verdoppelten fast inre Produktion
auf 1,1 GW gegentber 580 MW 2009 (vgl. Abb. 4). Die groB-
te Diskrepanz zwischen Herstellung und Eigennutzung be-
steht damit in China: Dort ist die Produktion von Solarzel-
len zwanzigmal héher als die Installation von Photovoltai-
kanlagen im eigenen Land. Auch in Japan ist es noch tber
das Doppelte, in den USA dagegen liegt die Produktion nur
um 30% Uber der Kapazitatserweiterung. In Deutschland
wurden dagegen 2010 nur 27% der neu installierten Leis-
tung im eigenen Land produziert. 2009 waren es immerhin
noch 39% und 2008 sogar 78% Damit erweist sich die For-
derung des Solarstroms in Deutschland als Konjunkturpro-
gramm fur asiatische Hersteller.

2010 war in jeder Hinsicht ein auBergewodhnliches Jahr fir
die Photovoltaik-Industrie: Die weltweite Produktion von So-
larzellen und Modulen verdoppelte sich gegeniber dem Vor-
jahr auf geschatzte 23,9 GW Solarzellen und 20 GW Mo-
dule. Gleichzeitig verringerten sich die Preise fur Solarmo-
dule, die bereits 2009 um 38% gefallen waren, im Gefolge
einer rasanten Ausweitung der Produktionskapazitaten flir
Polysilizium und Wafer in China und weiteren, v.a. asiatischen
Landern, um weitere 14% (vgl. REN 21). Auch die zehn welt-
weit flhrenden Solarzellenhersteller konnten ihre Produkti-
on nahezu verdoppeln, von 5 561 MW 2009 auf 10 916 MW
2010. Acht der Top Ten der weltweit fihrenden Solarzellen-
hersteller sind nunmehr asiatische Firmen, davon vier aus
China und jeweils zwei aus Japan und Taiwan. Als einziges
US-amerikanisches Unternehmen ist First Solar in der Spit-
zengruppe und Q-Cells verbleibt als letzter international fiih-
render deutscher Hersteller von Solarzellen unter den Top
Ten. Wahrend der im Jahr 2009 noch an erster Stelle lie-
gende US-Produzent First Solar 2010 auf den dritten Platz
zurUckfiel und Q-Cells vom vierten auf den sechsten Platz

ifo Schnelldienst 3/2012 - 65. Jahrgang
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Tab. 1
| Die Top Ten der weltweit filhrenden Solarzellenhersteller
Unternehmen Land Produktionskapazitat (MWp)a) Produktionsvolumen (MWp)®
2010 2011 2009 2010
Suntech Power China 1800 2 400 704 1572
JA Solar China 1800 3000 509 1460
First Solar USA 1502 2254 1100 1412
Trina Solar China 1200 1900 399 1064
Yingli Green Energy China 980 1700 525 1062
Q-Cells Deutschland 1235 1335 551 1014
Motech Industries Taiwan 1200 1800 360 945
Sharp Japan 1000 1400 595 910
Gintech Taiwan 930 1500 368 827
Kyocera Japan n.a. 1000 400 650
2 Schatzungen.

Quelle: EurObservER (2011).

abrutschte, stieg die chinesische Suntech vom zweiten auf
den ersten Platz und JA Solar vom sechsten auf den zwei-
ten Platz (vgl. Tab. 1).

Damit erweist sich die Férderung der Photovoltaik in
Deutschland als industriepolitisches Debakel: Wahrend die
asiatischen Produzenten gezielt ihre Marktanteile ausbau-
en, sind einige der ehemals fUhrenden deutschen Solarun-
ternehmen von der Insolvenz bedroht. Auf diese Weise kom-
men die Nachteile einer Klimaschutzpolitik zum Vorschein,
die gemaB dem Gemeinlastprinzip gezielt die Nachfrage
nach bestimmten Umwelttechnologien zu steuern versucht
statt mit 6konomischen Instrumenten des Verursacherprin-
zips die externen Kosten der konventionellen Energiever-
sorgung zu internalisieren. Ganz abgesehen davon, dass
die CO2-Minderungswirkung des EEG grundsatzlich in Fra-
ge steht, weil der subventionierte Solarstrom kostenguins-
tigere EmissionsvermeidungsmaBnahmen verdréngt,*
woraus lediglich eine Verlagerung der EinsparmaBnahmen,
aber per saldo Uberhaupt keine CO2-Reduktion resultiert
(vgl. Frondel et al. 2007).

Doch die Férderung nach dem Erneuerbare-Energien-Ge-
setz hat schon seit geraumer Zeit mehr mit Industriepolitik
zu tun als mit Umweltpolitik. Seine Berechtigung zog das
EEG nicht zuletzt daraus, dass Deutschland mit seiner Hil-
fe eine technologische Vorreiterrolle bei der Entwicklung in-
novativer Verfahren zur Stromerzeugung aus erneuerbaren
Energien eingenommen hatte, die zu erheblichen Wettbe-
werbsvorspriingen mit den damit einhergehenden Arbeits-

4 Die durchschnittlichen CO2-Vermeidungskosten der nach EEG geforder-
ten erneuerbaren Energien lagen 2009 bei der Wasserkraft mit 18 Euro pro
Tonne CO2 am niedrigsten und bei der Photovoltaik mit 675 Euro pro
Tonne CO2 bei Weitem am héchsten. Die Vermeidungskosten der Wind-
energie betrugen 2009 im Durchschnitt 43 Euro pro Tonne CO2 und die
der Stromerzeugung aus Biomasse 148 Euro pro Tonne COz. Stromer-
zeugung durch Geothermie schlug mit 493 Euro pro Tonne CO2 zu Bu-
che. Vgl. Wackerbauer et al. 2011.
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platzeffekten fiuhrte (vgl. Wackerbauer 2009; Ruhl und
Wackerbauer 2008). Die jungsten Entwicklungen lassen je-
doch erhebliche Zweifel am Erfolg einer auf Verordnungs-
subventionen® und Nachfragesteuerung basierenden Indus-
triepolitik autkommen. Wahrend man sich im Lichte eines
subventionierten Solarstrombooms sonnte, wurde ignoriert,
dass davon in zunehmendem Male ausléandische Konkur-
renten profitieren.
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Das ifo Geschaftsklima fUr die gewerbliche Wirtschaft
Deutschlands hat sich im Januar zum dritten Mal nachein-
ander aufgehellt. Verantwortlich fUr die Besserung sind die
Geschéaftserwartungen der Unternehmen, die nicht mehr so
gedampft sind wie bisher. Die derzeitige Geschéftslage ist
den Firmenmeldungen zufolge aber etwas weniger gut als
im Dezember. Insgesamt ist die deutsche Wirtschaft zu Jah-
resbeginn aber in einer recht robusten Verfassung.

Der Geschaftsklimaindex ist im Verarbeitenden Gewerbe
und im Bauhauptgewerbe gestiegen. In beiden Bereichen
sind insbesondere die Geschéaftserwartungen der Unter-
nehmen wieder zuversichtlicher. Auch die GroBhandler ha-
ben ihre Erwartungen nach oben angepasst. Da aber die
aktuelle Lage unglinstiger ist, hat der Geschéftsklimaindex
hier nachgegeben. Im Einzelhandel sind die Lageeinschét-
zungen und die Erwartungen zurtickhaltender als im De-
zember.

Das ifo Beschaftigungsbarometer istim Januar wieder leicht
gestiegen, nachdem es im Vormonat merklich nachgege-
ben hatte. Die positive Entwicklung am deutschen Arbeits-
markt geht auch zu Jahresbeginn 2012 weiter. Im Verar-
beitenden Gewerbe sind die Personalplanungen wieder po-
sitiver, nachdem das Beschaftigungsbarometer zuvor drei
Mal nacheinander gesunken war. Speziell im Investitions-
guterbereich ist nach wie vor eine deutliche Ausweitung
der Mitarbeiterzahl geplant. Die Maschinenbauer sehen ei-
nen erheblichen Bedarf an zusétzlichen Mitarbeitern. Nach-
dem die Kraftfahrzeughersteller zu Jahresende eine etwas
zurlickhaltende Personalpolitik hatten, wollen sie nun wie-
der vermehrt zusétzliche Mitarbeiter suchen. Ebenfalls ge-
stiegen ist das Beschéftigungsbarometer im Bauhauptge-
werbe. Dagegen wollen die Einzelhdndler und die Grof-
héndler etwas vorsichtiger bei der Einstellung zusatzlicher
Mitarbeiter agieren.

Im Verarbeitenden Gewerbe hat sich das Geschéaftsklima
verbessert. Die Industrieunternenmen schatzen ihre aktuel-
le Geschéftslage leicht und inre Geschaftsperspektiven deut-
lich glinstiger ein als im vergangenen Monat. Die Exporter-
wartungen sind wieder etwas positiver, ihre Wettbewerbs-
situation konnten die Unternehmen aber innerhalb und au-
Berhalb der EU kaum noch steigern. Insgesamt hat sich die
Nachfrage etwas belebt. Der Lagerdruck hat leicht abge-
nommen, und die Produktionsplane sind wieder expansiv.
Die Kapazitatsauslastung liegt in der Industrie momentan je-
doch etwas niedriger als im Herbst. Weiterhin ist die Aus-
lastung der Gerate und Maschinen aber Uberdurchschnitt-
lich, und die vorhandenen Kapazitaten werden im Hinblick

1 Die ausfuhrlichen Ergebnisse des ifo Konjunkturtests, Ergebnisse von
Unternehmensbefragungen in den anderen EU-L&ndern sowie des
Ifo World Economic Survey (WES) werden in den »ifo Konjunkturpers-
pektiven« verdffentlicht. Die Zeitschrift kann zum Preis von 75,—- EUR/Jahr
abonniert werden.

Klaus Abberger
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Abb. 3
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auf die erwartete Nachfrage kaum als zu groB3 eingestuft.
Besonders deutlich haben die Vorproduktehersteller ihre Ka-
pazitatsauslastung reduziert. Dagegen ist der Auslastungs-
grad bei den InvestitionsgUterproduzenten und bei den Kon-
sumguterherstellern lediglich leicht gesunken.

Im Bauhauptgewerbe hat sich das Geschéftsklima den drit-
ten Monat in Folge verbessert. Die aktuelle Geschéftslage
ist zwar nicht mehr so gunstig wie im Vormonat. Hinsicht-
lich der Geschaftsentwicklung im kommenden halben Jahr
sind die befragten Bauunternehmen aber erheblich zuver-
sichtlicher als bisher. Die Kapazitatsauslastung ist im Ver-
gleich zum Vormonat gesunken, die Produktionsplanun-
gen fUr die nachsten Monate sind dagegen nicht mehr so
restriktiv. Die Verbesserung des Geschaftsklimas zeigt sich
im Tiefboau und im Hochbau. In beiden Bausparten werden
die aktuelle Lage als ungunstiger und die Perspektiven als
besser eingeordnet. Im Tiefbau gehen die Unternehmen sel-
tener von einer Einschrankung der Bautéatigkeit aus als bis-
her. Im Hochbau ist nun vorwiegend eine Ausweitung der
Bautatigkeit geplant. Im Hochbau hat sich das Geschéfts-
klima im &ffentlichen Hochbau und im Wohnungsbau ver-
bessert. Im gewerblichen Hochbau hat es sich dagegen
minimal abgekuhlt.

Im Einzelhandel ist der Geschaftsklimaindex gesunken. Die
Geschaftslage ist hier nicht mehr ganz so giinstig wie im De-
zember. Zudem blicken die Einzelhandler skeptischer auf die
Geschéftsentwicklung in der nahen Zukunft. Die Lagerbe-
stédnde bewerten sie erneut haufiger als zu hoch, und bei
den Bestellungen neuer Waren wollen sie sich wieder et-
was starker zurtckhalten. Dennoch planen die Befra-
gungsteilnehmer héufiger Preisanhebungen. Das Ge-
schéftsklima hat sich besonders deutlich im Einzelhandel
mit Nahrungs- und Genussmitteln verschlechtert. Etwas
nachgegeben hat der Klimaindikator auch im Einzelhandel
mit Kfz und im Verbrauchsguterbereich. Dagegen hat sich
das Geschaftsklima im Gebrauchsguterbereich aufgehellt.
Dennoch ist auch hier, wie in den anderen genannten Spar-
ten, der Lagerbestand angeschwollen. Auch eine vermehr-
te Tendenz zu Preisanhebungen ist durchgangig zu beob-
achten. Wobei in besonderem MaBe der Lebensmittelein-
zelhandel Preisaufschlage plant.

Im GroBhandel hat sich das Geschéaftsklima geringfugig ein-
getrlibt. Die momentane Geschaftslage wird von den be-
fragten GroBhandlern weiterhin als sehr positiv, aber als we-
niger gut wie im vergangenen Monat beurteilt. Ihre Ge-
schaftserwartungen sind wieder etwas zuversichtlicher. Der
Lagerdruck hat kaum zugenommen, und die GroBhandler
planen wieder, etwas groBzlgiger neue Waren zu ordern.
Die Verkaufspreise wollen sie vermehrt anheben. Im Kon-
sumgutergroBhandel hat sich das Geschaftsklima leicht ab-
gekuhlt. Die aktuelle Geschéftslage ist hier nicht mehr ganz
so gut wie bislang. Im Gegenzug sind die Befragungsteil-
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Abb. 4
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2 Ohne Ernahrungsgewerbe und Tabakverarbeitung.
Quelle: ifo Konjunkturtest.

Abb. 5
Bauhauptgewerbe
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Quelle: ifo Konjunkturtest.

Abb. 6
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Im Blickpunkt

nehmer hinsichtlich der Entwicklung in der nahen Zukunft
wieder zuversichtlicher. Sie rechnen erheblich haufiger da-
mit, die Verkaufspreise anheben zu kénnen als in den ver-
gangenen Monaten. Das Geschéaftsklima im Produktions-
verbindungshandel hat sich etwas verbessert. Die Unter-
nehmen sind zwar mit ihrer Geschéaftslage nicht mehr ganz
so zufrieden wie im Dezember. In ihren Geschéftserwartun-
gen zeigen sie sich aber wieder optimistischer. Ihren Be-
stand an Waren schéatzen sie seltener als zu hoch ein, und
bei den Verkaufspreisen wollen sie vermehrt Anhebungen
vornehmen.

Im Dienstleistungsgewerbe? ist der Geschaftsklimaindika-
tor im Januar erneut gestiegen. Der Anstieg resultiert aus
deutlich positiveren Geschéftserwartungen. Die derzeitige
Geschéaftslage bewerten die befragten Dienstleister dage-
gen nicht mehr ganz so haufig als gut. lhren Personalstamm
wollen die Unternehmen vermehrt ausweiten. Im Bereich
Transport und Logistik hat sich das Geschéaftsklima deut-
lich aufgehellt. Die Geschéftslage ist fast so gut wie im Vor-
monat, und die Geschéftserwartungen der Firmen sind stéar-
ker von Optimismus gepragt als bislang. Die Mitabeiterzahl
soll wieder vermehrt erhdht werden. Auch bei den Reise-
buros und Reiseveranstaltern hat sich das Geschaftsklima
kraftig verbessert. Sowohl die aktuelle Geschéftslage als
auch die Geschéftsperspektiven schatzen die Befragungs-
teilnehmer erheblich positiver ein als bislang. Die Reiseun-
ternehmen rechnen sich eine deutliche Belebung der Nach-
frage in der nachste Zeit aus und wollen vermehrt Mitarbei-
ter einstellen. Auch die Architektur- und Ingeneurbiiros be-
richten von einer besseren Geschaftslage und guinstigeren
Perspektiven. Der Geschaftsklimaindikator ist merklich ge-
stiegen. Die Buros wollen vermehrt nach zusétzlichem Per-
sonal Ausschau halten. Im Bereich DV-Dienstleistungen ist
das Geschéftsklima nahezu unverandert gut. Zwar war die
Geschaftslage im Vomonat noch besser, die Befragungs-
teilnehmer sind aber zuversichtlicher, dass die Geschéfte in
der nachsten Zeit anziehen. lhre Personalpolitik ist unver-
andert auf Expansion ausgerichtet.

2 |In den Ergebnissen flr die »gewerbliche Wirtschaft« nicht enthalten.

Abb. 7
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ifo Schnelldienst 3/2012 - 65. Jahrgang

37



B

In co-operation with

L]
Viu

Venice
International
University

*

CESifo Group
Poschingerstr. 5
81679 Munich, Germany
Tel.: +49 (0) 89 92 24 - 14 10
Fax: +49 (0) 89 92 24 - 14 09
Email: office @ CESifo.de
www.CESifo-group.org

Foto © CESifo GmbH

From 16 July to 21 July 2012

CESifo will host its thirteenth Summer Institute in Venice, Italy, bringing together international economists working on
economic policy topics for workshops, panel meetings and discussion. The conference venue is San Servolo, an island just off
San Marco in the bay of Venice, that offers an ideal setting for an intensive exchange of ideas in a relaxed atmosphere.

The following workshops are scheduled:

16-17 July

Cross BORDER MOBILITY OF STUDENTS AND RESEARCHERS:

FINANCING AND IMpLICATION FOR EcoNoMIC EFFICIENCY AND GROWTH

Organiser: Marcel Gérard and Silke Uebelmesser

PortaBILITY OF SociAL BENEFITS: THE EcoNoMIcs OF A CriTiCAL Toric IN GLOBALISATION
Organisers: Robert Holzmann and Martin Werding

18-19 July

Tue Economics oF LoNG-TErRM CARE
Organisers: Helmuth Cremer and Pierre Pestieau

20-21 July

Tue Taeory AND EMPpIRICS OF THE GREEN PARADOX
Organisers: Karen Pittel, Rick van der Ploeg, and Cees Withagen

TaxATION OF THE FINANCIAL SECTOR
Organisers: Ruud de Mooij and Gaétan Nicodeme

EcoNOMISTS WORKING ON THESE OR RELATED TOPICS ARE INVITED TO PRESENT AND
DISCUSS THEIR PAPERS, EXCHANGE IDEAS AND PARTICIPATE IN PANEL DISCUSSIONS.

The deadline for paper submissions is 31 March 2012.

Decisions on acceptance will be sent out by the end of April. CESifo will For further information on the workshops and the publication policy please
cover accommodation and travel expenses for all parricipants with accepted  consult our official website: www.CESifo.de/venice.

papers. It is understood that papers submitted will be available for publication ~ PhD students of economics from the VIU partner universities* are invited
in the CESifo Seminar Series with MIT Press, in CESifo Economic Studies or o participate at their own expense.

in the publication outlet specified in the corresponding call for papers. * for a list of VIU members see htsp:lwwnw.univiu.on viy -
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