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    Zur Diskussion gestellt


    Bildung einer Fiskalunion: Ein wirkungsvolles Instrument zur Stabilisierung der Eurozone?



    Im Juni 2015 legten Jean-Claude Juncker, Donald Tusk, Jeroen Dijsselbloem, Mario Draghi und Martin Schulz Vorschläge zur »langfristigen Stärkung der Währungsunion« vor. Sie sehen unter anderem auch die Einsetzung eines beratenden Europäischen Fiskalausschusses vor, der die Arbeit der nationalen Räte für Finanzpolitik koordinieren soll. Kann das ein wirkungsvolles Instrument zur Stabilisierung der Eurozone sein? Nach Ansicht von Charles B. Blankart, Humboldt-Universität zu Berlin und Universität Luzern, hat sich die Europäische Union seit etwa 1992 grundlegend verändert. Während sie bis dahin dem zweiseitigen Handel, einem privaten Gut diente, stehe seither der Euro als ein öffentliches Gut im Vordergrund. Blankart sieht in den Zielen der Vorschläge die bekannten »Öffentlichen-Gut-Probleme« des Euro. Die Vorleistungen des einen bewirken nicht automatisch Gegenleistungen des anderen. Das Freifahrerverhalten wird nicht beseitigt. Katharina Gnath, Bertelsmann Stiftung, und Jörg Haas, Jacques Delors Institut – Berlin, argumentieren, dass eine Fiskalunion nur dann stabilisieren kann, wenn sie sowohl glaubwürdige Haushaltsregeln als auch Elemente der Teilung von Risiko umfasst. Sie sei ein wichtiges Mittel zur wirksamen Stärkung der Eurozone, dürfe aber nicht das einzige bleiben. Thiess Büttner, Universität Erlangen-Nürnberg, ist der Ansicht, dass der Vorschlag kaum geeignet sei, die Europäische Währungsunion durchgreifend zu stabilisieren. Je nach der Ausgestaltung könnte er sich sogar als kontraproduktiv erweisen. Frank Westermann, Universität Osnabrück, sieht Parallelen in der jüngsten Entwicklung der Europäischen Währungsunion zu derjenigen Ostdeutschlands nach der Wiedervereinigung. Die reale Lohnentwicklung eile der Produktivität voraus, und es entwickle sich ein Transfersystem, das einen Aufschub notwendiger Arbeitsmarktreformen ermögliche. Eine langfristig expansive Fiskalpolitik, die in einer Fiskalunion ins­titutionalisiert würde, könne nur kurzfristig die Nachfrage stimulieren, habe aber dauerhaft steigende Staatsschulden und sich künftig wiederholende Krisen zufolge.


    Kommentar


    Das neue deutsche Strommarktdesign: Anforderungen und aktuelle Entwicklung



    Maximilian Faltlhauser


    Aktuell wird ein neues Strommarktdesign, die ökonomische Ausgestaltung der Energiewende, parlamentarisch diskutiert. Vor dem Hintergrund dieser Veränderungen hinterfragt Maximilian Faltlhauser, Geschäftsführer der Faltlhauser Energie GmbH, München, die Lösungsansätze aus dem Weißbuch des Bundeswirtschaftsministeriums.


    Forschungsergebnisse


    Stell doch einfach Deine Frau an!

    Die Verwandtenaffäre in Bayern – der Untersuchung zweiter Teil



    Björn Kauder, Niklas Potrafke und Alexander Stecher


    Den Mitgliedern des Bayerischen Landtags war es lange Zeit erlaubt, Verwandte als Büroangestellte zu beschäftigen, doch seit 2000 wurde dieses Verfahren, mit der Ausnahme der Weiterbeschäftigung von bereits eingestellten Verwandten, verboten. Eine Untersuchung zeigt, dass die Wahrscheinlichkeit eines direkt gewählten Politikers, Verwandte einzustellen, mit dem Stimmenvorsprung in der vorherigen Wahl steigt. Bei einer Erhöhung des Vorsprungs um einen Prozentpunkt steigt die Wahrscheinlichkeit der Beschäftigung eines Verwandten um etwa einen Prozentpunkt.


    Bail-in als stumpfes Schwert zur Bankenrettung? Sanierung und Abwicklung in der europäischen Bankenunion



    Sarah Zech und Bernd Rudolph


    Der Deutsche Bundestag hat am 24. September 2015 das Abwicklungsmechanismusgesetz zur Umsetzung des Einheitlichen Abwicklungsmechanismus für Banken verabschiedet. Damit soll im Euroraum ein verbessertes rechtliches Instrumentarium bereitstehen, um Banken in einer möglichen Schieflage sanieren oder abwickeln zu können. Nach Ansicht von Sarah Zech, GSK Stockmann+Kollegen, München, und Bernd Rudolph, Ludwig-Maximilians-Universität München, wird die Abwicklungsfähigkeit ein wichtiger Schritt zur Lösung des Too-big-to-fail-Problems von Banken sein.


    Der Einfluss des Wechselkurses auf den deutschen Export – Simulationen mit Fehlerkorrekturmodellen



    Christian Grimme und Claire Thürwächter


    Seit Mitte des Jahres 2014 wertete der Euro sowohl nominal als auch real effektiv ab. Eine Untersuchung der Elastizitäten der Waren- und der Gesamtexporte auf Änderungen in verschiedenen Wechselkursreihen zeigt, dass die Elastizität bezüglich der Wechselkurse zwischen –0,2 und –0,6 liegt. In Folge der Abwertung im ersten Quartal wird die deutsche Ausfuhr in diesem Jahr einen Impuls von 0,8 bis 1,0 Prozentpunkten und im kommenden Jahr von 0,5 bis 0,6 Prozentpunkten erhalten.


    Migranten im deutschen Arbeitsmarkt: Löhne, Arbeitslosigkeit, Erwerbsquoten



    Michele Battisti und Gabriel Felbermayr


    Eine Analyse des deutschen Sozio-oekonomischen Panels zeigt, dass fast 50% der in den letzten fünf Jahren aus Ländern außerhalb des westlichen Kulturkreises zugewanderten Menschen im Alter von 25 bis 55 Jahren im Jahr 2013 einen Stundenlohn unter dem damaligen Äquivalent des heutigen Mindestlohns von 8,50 Euro pro Stunde verdienten. Bei den Einheimischen betrug der Anteil 12%. Die Arbeitslosenquote lag bei dieser Gruppe von Einwanderern mit 12,5% um ganze 7 Prozentpunkte höher als bei den Einheimischen. Diese Zahlen belegen, dass der Mindestlohn sehr wahrscheinlich ein Hindernis für die erfolgreiche Integration der in diesen Monaten ankommenden Flüchtlinge in den deutschen Arbeitsmarkt sein wird. Eine Reform ist dringend geboten.


    Daten und Prognosen


    Der UNCTAD World Investment Report 2015: Die Entwicklung ausländischer Direktinvestitionen



    Erdal Yalcin, Joachim Karl, Sebastian Benz und Feodora Teti


    Ausländische Direktinvestitionen begünstigen die wirtschaftliche Entwicklung nicht nur in Schwellen- und Entwicklungsländern, sondern ebenso in Industrienationen. Einen ausführlichen Einblick in die neuesten Entwicklungen bei weltweiten Direktinvestitionen bietet der jährlich erscheinende World Investment Report der UNCTAD. Die wesentlichen Ergebnisse des aktuell publizierten World Investment Report 2015 werden in diesem Artikel zusammengefasst.


    Im Blickpunkt


    ifo Konjunkturtest September 2015 in Kürze: Die deutsche Wirtschaft zeigt sich robust



    Klaus Wohlrabe


    Der ifo Geschäftsklimaindex für die gewerbliche Wirtschaft Deutschlands ist im September gestiegen. Die Unternehmen bewerteten ihre aktuelle Lage etwas weniger gut als im August. Aber mit Blick auf den weiteren Geschäftsverlauf nahm der Optimismus zu. Die deutsche Wirtschaft zeigt sich robust.

  


  
    Bildung einer Fiskalunion: Ein wirkungsvolles Instrument zur Stabilisierung der Eurozone?

  


  


  
    Im Juni 2015 legte ein Gremium aus den fünf Präsidenten, Jean-Claude Juncker, Präsident der Europäischen Union, Donald Tusk, Präsident des Euro-Gipfels, Jeroen Dijsselbloem, Präsident der Eurogruppe, Mario Draghi, Präsident der Europäischen Zentralbank, und Martin Schulz, Präsident des Europäischen Parlaments, Vorschläge zur »langfristigen Stärkung der Währungsunion« vor. Sie sehen unter anderem auch die Einsetzung eines beratenden Europäischen Fiskalausschusses vor, der die Arbeit der nationalen Räte für Finanzpolitik koordinieren und ergänzen soll. Auch Frankreich fordert eine Fiskalunion mit einem gemeinsamen Budget, einer Vergemeinschaftung der Altschulden und einem gemeinsamen Finanzminister. Welche Kosten und welche Risiken liegen in dieser Idee?
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      Charles B. Blankart1

    


    Der Euro als öffentliches Gut – Bemerkungen zum Fünf-Präsidenten-Bericht


    Freihandelsunion und Währungsunion


    Am 22. Juni 2015 äußerte sich Jean-Claude Juncker, Präsident der Europäischen Union, wie folgt: »Der Euro ist heute die gemeinsame Währung von 19EU-Mitgliedstaaten und mehr als 330Millionen Bürgerinnen und Bürgern. Darauf können wir stolz sein.« Das ist der Leitsatz des sogenannten Fünf-Präsidenten-Berichts zur Wirtschafts- und Währungsunion vom 15. Juni 2015.


    Juncker hält den Euro für ein Erfolgsmodell. Allein die Tatsache, dass 330 Millionen EU-Bürger mit dem Euro bezahlen, scheint ihm das zu belegen. Seltsamerweise drückt sich dieser Erfolg nicht in der Popularität der Europäischen Union aus. Abbildung 1 zeigt, dass die Popularität der Europäischen Union, die zu drei Viertel aus Eurostaaten besteht, seit ihrer Gründung im Jahr 1958 zuerst angestiegen ist, dann etwa im Jahr 1992 einen Höhepunkt erreicht hat und seither kontinuierlich gefallen ist. Das Rätsel lautet also: Was waren die Faktoren, die erst den sensationellen Popularitätsaufstieg der EU, dann um 1992 ihren Höhenflug und seither ihren anscheinend unaufhaltsamen Popularitätsrückgang bewirkt hat? Die Vermutung liegt nahe, dass dies mit dem Euro zusammenhängt, der 1992 in den Europäischen Vertrag von Maastricht einging und seither Politik und Entwicklung der EU dominiert. Aber was ist denn der Euro Besonderes, dass er diese Wende in der Gesamt-EU verursachen konnte? Ohne eine ökonomische Theorie des Euro ist diese Frage nicht zu beantworten. Leider bringt der Fünf-Präsidenten-Bericht kaum erklärende Erkenntnisse über den Euro. Das soll im nachfolgenden Beitrag soweit wie möglich nachgeholt werden.


    Die Hypothese lautet: Die Europäische Union hat sich seit etwa 1992 grundlegend verändert. Während sie bis dahin dem zweiseitigen Handel, einem privaten Gut diente, stand für ihre Bürger seither der Euro als ein öffentliches Gut im Vordergrund (vgl. Blankart 2016).


    Die EU-Freihandelsunion brachte von 1958 bis 1992 den Austausch privater Güter voran. Wer Handelsvorteile wahrnehmen wollte, konnte an der Freihandels­union teilnehmen. Wer keinen Handel betrieb, wurde von der Europäischen Union nicht oder nur geringfügig berührt. Jeder Mensch legte auf diese Weise für sich den Umfang der europäischen Integration fest. Der Handel schaffte Vorteile für diejenigen, die am Handel teilnahmen. Weil Handel auf zweiseitiger Zustimmung beruht, war umgekehrt sichergestellt, dass keiner auf Kosten des anderen leben konnte. Es herrschte das bewährte Prinzip, dass »gute Freunde getrennte Kassen« haben. Unter diesem Prinzip wuchs die europäische Freihandelsunion Jahr für Jahr an Umfang, Bedeutung und Beliebtheit. Im Jahr 1992 wurde die Freihandelsunion mit der Errichtung des Europäischen Binnenmarktes von Gütern, Dienstleistungen, Arbeit und Kapital vollendet. Die Europäische Union erreichte den Höchststand ihrer Beliebtheit (vgl. Abb. 1).
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    Nach 1992 begann dann die Diskussion um die gemeinsame Währung, den Euro. Diese veränderte grundlegend den Output der Europäischen Union. Während der Output der Europäischen Union in der ersten Periode von 1958 bis 1992 in einem privaten Gut, den Handelsvorteilen, bestand, etablierte die Währungsunion ein öffentliches Gut. Der Vorteil eines öffentlichen Gutes besteht nicht in Kooperationsvorteilen, wie sie in der bisherigen Freihandelsunion schon wahrgenommen werden konnten, sondern in Teilungsvorteilen (Sharing Economies), die entstehen, wenn eine größere Zahl von Individuen die gleiche Währung als öffentliches Gut nutzt und die Pro-Kopf-Kosten sinken.


    Doch das öffentliche Gut des Euro entsteht nicht von selbst. Es besteht aus einer (ebenfalls öffentlichen) »Regelinfrastruktur«, die als Vorleistung bereitgestellt werden muss, bevor am Ende zwei Individuen miteinander Handel treiben können. Die Regelinfrastruktur des Euro besteht aus dem Europäischen Systems der Zentralbanken (ESZB), an deren Spitze die Europäische Zentralbank EZB mit Zentralbankrat und Direktorium steht. Zu diesem kommen das Europäischen Zahlungssystem Target 2 und die Haushaltsregeln für den Bereich der Staatsfinanzen der Mitgliedstaaten.


    Das öffentliche Gut der Regelinfrastruktur erfordert wie jedes andere öffentliche Gut die Kooperation der beteiligten Regierungen. Doch Kooperation lässt ein Freifahrerproblem entstehen. Je mehr die eine Regierung beiträgt, desto weniger braucht eine andere beizutragen. Da im Weiteren die Euro-Infrastruktur wie erwähnt aus mehreren Teilen (EZB, Target 2 und öffentlicher Haushaltsregeln) besteht, lässt sich auf jedem dieser Teile freifahren. Der kluge Freifahrer verweigert daher seine Kooperation nicht gänzlich, was zum völligen Zusammenbruch des öffentlichen Gutes Euro führen würden, sondern er zieht seine die Kooperation zu Teilen der Regelinfrastruktur (z.B. zur EZB oder zum Haushaltsausgleich) zurück. Er verhält sich als »Teil-Freifahrer«. Er pickt sich die Regeln heraus, die zu seinem Vorteil sind und verweigert Mitwirkung an den für ihn nachteiligen Regeln.


    Solche Regeländerungen beeinträchtigen das Funktionieren des Euro. Sie führen zum Unmut bei den Bürgerinnen und Bürgern. Früher unter der Freihandelsunion bestand das Prinzip von »guten Freunden und getrennten Kassen«, das die Individuen unter sich selbst gestalten konnten. In einer Währungsunion besteht jedoch »das Prinzip der gemeinsamen Kassen«. Dieses wurde in den Verhandlungen zum Maastricht-Vertrag so austariert, dass jede Regierung zustimmen konnte. Doch ein geübter Teil-Freifahrer erkennt die Schwachstellen des Systems gemeinsamer Kassen. Durch Teil-Freifahren verändert er die Regeln zu seinem Vorteil, so dass er am Ende durch selektive Nicht-Kooperation einen Euro nach seinem Gusto erhält.


    Das alles erregt das Missfallen der Bürgerinnen und Bürger. Die Popularität des Euro geht, wie in Abbildung 1 dargestellt, zurück. Eine Krise folgt der anderen. Stete Transferzahlungen sind erforderlich, um den Euro am Leben zu halten. Sechs dieser Krisen werden im Folgendem exemplarisch dargestellt.


    
      	Die erste Krise begann mit dem Maastrichter Vertrag vom 7. Februar 1992. Schon sieben Monate nach dessen Unterzeichnung, am 20. September 1992, erklärte der französische Präsident François Mitterrand in einer öffentlichen Ansprache, dass er das eben unterzeichnete Prinzip der Unabhängigkeit der Europäischen Zentralbank nie und nimmer akzeptieren werde.2 Mitterrand lehnte die Zentralbankregeln des Euro nicht in Bausch und Bogen ab. Er war ein typischer Teil-Freifahrer, der durch teilweise Nichtkooperation erreichen wollte, dass der Euro das Prinzip der gemeinsamen Kasse annahm und dadurch nach seinem Interesse umgestaltet wird.


      	Da es Mitterrand nicht gelang, die Europäische Zentralbank zu verhindern, setzte sein Nachfolger Jacques Chirac im Jahr 1998 die übrigen Euromitglieder ultimativ unter Druck, den Franzosen Jean Claude Trichet zum EZB-Präsidenten zu ernennen (sobald dieser wegen eines noch nicht entschiedenen Gerichtsverfahrens zur Verfügung stehen werde). Stattdessen wurde der schon gewählte Niederländer Wim Duisenberg gezwungen, seinen Posten als Präsident vorzeitig wider Art. 283 AEUV des Maastricht-Vertrags zu räumen. Eine eindeutige Vertragsverletzung.


      	Am 7./8. Mai 2010 setzte Frankreichs Präsident Nicolas Sarkozy mit Unterstützung von Jean Claude Trichet den Gemeinschaftsfonds EFSF in Luxemburg durch. Dadurch sollte eine Pleite französischer Banken, die sich in Euroanleihen Griechenlands verspekuliert hatten, verhindert werden. Mit diesem Fonds musste die Gemeinschaft für die Schulden eines Mitgliedstaates (Frankreichs, bzw. Griechenlands) eintreten. Das im Maastricht-Vertrag niedergelegte Prinzip »gute Freunde und getrennte Kassen« (Art. 125 AEUV) wurde entgegen dem Maastricht-Vertrag preisgegeben. Der Europäische Rat wäre zu einem so weittragenden Beschluss nicht befugt gewesen. Jeder Mitgliedstaat konnte sich jetzt auf Kosten anderer Mitgliedstaaten verschulden. Die Neugestaltung der Regeln verlangte, dass die Eurostaaten (nunmehr auch unter gemeinsamer Kasse) gute Freunde bleiben sollten, was, wie aus Abbildung 1 ersichtlich ist, nicht gelang.


      	Ebenfalls im Jahr 2010 begannen nationale Zentralbanken der Krisenstaaten, insbesondere Griechenlands, damit, ihre bei anderen Zentralbanken aufgenommenen Zahlungsverkehrskredite aus dem Verrechnungssystem Target 2 nicht mehr an die ausleihende Zentralbank zurückzubezahlen. Die Europäische Zentralbank duldete dies. Es begann die von Hans-Werner Sinn entdeckte Target-2-Krise, die es der griechischen und den anderen nationalen Zentralbanken erlaubte, ihr Kreditvolumen um ein Vielfaches des ihnen eingeräumten Rahmens zu überziehen und einen Schuldenstand von 800 Mrd. Euro (2012) (548 Mrd. Euro 2015) aufzubauen.


      	Nach der erwähnten Aufgabe der No-Bailout-Klausel im Jahr 2010 schlossen die Eurostaaten unter der Führung Deutschlands einen Fiskalpakt. Dieser stellt eine Verschärfung des mit Blick auf den Euro schon früher geschlossenen Stabilitäts- und Wachstumspakts von 1997 dar. Gemeinsam vereinbarte nationale Haushaltsdisziplin sollte das Eurosystem als öffentliches Gut stärken. Das jährliche Defizit nationaler Haushalte soll nach dem Fiskalpakt höchstens 0,5% des Bruttoinlandsprodukts (BIP) betragen. Außerdem müssen die einzelnen Staaten Schuldenbremsen einführen. Bei einer Verletzung der Defizitgrenzen kann die EU-Kommission Sanktionen gegen das entsprechende Land verhängen und Geldstrafen aussprechen. Doch meist gelingt es den betroffenen Regierungen bei der Europäischen Kommission Ausnahmen zu erwirken, und damit Teil-Freifahrer auf den Euro­regeln zu werden und nationale Schulden zu verge-meinschaften. Auch dies trägt zur Unbeliebtheit von EU und Euro bei.


      	Am bedeutendsten für die Unzufriedenheit mit dem Euro nach Abbildung 1 dürfte aber das Merkel-Schäuble-Verfahren sein, den in Zahlungsbilanzkrisen geratenen Eurostaaten Kredite mit der Auflage zu gewähren, ihre Wirtschaft zu sanieren und sie wieder mit den Euroregeln in Einklang zu bringen. Dieser Plan konnte zum einen das Freifahrerproblem nicht bewältigen, weil Folgekredite auch dann gewährt werden, wenn die Auflagen der Geberstaaten nicht erfüllt wurden. Zum anderen sind die Menschen in den Krisenstaaten empört, weil sie wirtschaftliche Einschränkungen hinnehmen müssen, um die strengen Auflagen der EU einzuhalten. Die Geberstaaten werden der Arroganz bezichtigt, weil sie die Bürger der Krisenstaaten haftbar machten, wo doch nicht sie, sondern ihre Regierungen die Krise verursacht haben. Die Geberstaaten (insbesondere Deutschland) erlitten dadurch neben dem Geldverlust einen Reputationsverlust, der zahlenmäßig in keiner Eurostatistik auftaucht. Der Euro wurde von der geliebten zur verhassten Währung. Dennoch wollte keine der betroffenen Krisenregierungen aus dem Euro austreten, weil sie sonst das Druckmittel, Hilfszahlungen zu erpressen, verloren hätte.

    


    Die Bilanz der Europäischen Union ist daher, seit sie sich dem Euro zuwandte, im Ganzen wenig erfreulich. Ihre Regeln werden durch Teil-Freifahrer beständig durchbrochen. Ohne per­manente Hilfszahlungen an Krisenstaaten, ohne Transfer­union, kann der Euro nicht überleben. Überdies ist seine Akzeptanz in der Bevölkerung gering. Von einem Erfolgsmodell kann sicherlich nicht gesprochen werden. Der Euro ist wegen seines »Öffentlichen-Guts-Charakters« beständig in einer Krise.


    Auf dem Weg zur Finanz- und Fiskalunion


    Am 15. Juni 2015 hat auf Ersuchen des Europäischen Rates ein Gremium aus den fünf Präsidenten, Jean-Claude Juncker, Präsidenten der Europäischen Union, Donald Tusk, Präsident des Euro-Gipfels, Jeroen Dijsselbloem, Präsident der Eurogruppe, und Mario Draghi, Präsident der Europäischen Zentralbank (unter Beizug von Martin Schulz, Präsident des Europäischen Parlaments) beschlossen, ab 1. Juli 2015 ein Programm zur Stärkung der Wirtschafts- und Währungsunion Europas in Angriff zu nehmen. Die Ziele dieses Fünf-Präsidenten-Berichts sind die folgenden:


    
      	gemeinsame Regeln für die nationalen Haushalte durch das Europäische Semester,


      	ein einheitliches Einlagensicherungssystem,


      	eine einheitliche Bankenabwicklung,


      	eine makroökonomische Stabilisierungsfunktion,


      	ein Europäischer Fonds für strategische Investitionen und


      	eine einheitliche Bankenaufsicht bei der EZB.

    


    In den Zielen (a) bis (e) stecken die bekannten »Öffentlichen-Guts-Probleme« des Euro. Die Vorleistungen des einen bewirken nicht automatisch Gegenleistungen des anderen. Das Freifahrerverhalten wird nicht beseitigt. Im Gegenteil, anstatt sich an den Kosten zu beteiligen, sind Mitgliedstaaten häufig bestrebt, Teil-Freifahrer des Systems zu werden.


    Von einem gemeinsamen Einlagensicherungssystem beispielweise profitieren Staaten unsicher finanzierter Banken von Staaten mit solide finanzierten Banken. Aus zwei getrennten Gleichgewichten von finanziell starken Banken einerseits und finanziell schwachen Banken anderseits entsteht ein gemeinsames »Pooling-Gleichgewicht« von im Endeffekt lauter schwach finanzierten Banken. Denn die solide finanzierten Banken sehen keinen Vorteil mehr darin, Kosten und Mühen auf sich zu nehmen, selbst eine gute Reputation aufzubauen, wenn sie dieses Aktivum mit Banken anderer Staaten teilen müssen.


    Bei der einheitlichen Bankenaufsicht (f) verhält es sich ebenso. Mitgliedstaaten mit unsolide finanzierten Banken sind im Zentralbankrat der EZB übervertreten und können daher dort ihre Interessen zur Stützung ihrer eigenen Banken einbringen. Abgesehen davon existiert bei der EZB ein Interessenkonflikt zwischen Geldpolitik und Solvabilitätsaufsicht. Eine effiziente Geldpolitik kann und darf auf die Zahlungsfähigkeit der Banken keine Rücksicht nehmen. Solvabilitätsaufsicht muss dagegen die Zahlungsfähigkeit der Banken gewährleisten. Wenn aber beide Aufgaben bei der EZB vereinigt sind, entsteht ein Konflikt zwischen dem Ziel der Geldpolitik und dem Ziel der Solvabilität. Wie die EZB das lösen will, ist unklar. Einige meinen (mehr spaßhaft als im Ernst), dass die EZB am Vormittag Geldpolitik betreibe und am Nachmittag die Solvabilitätsaufsicht durchführe.


    Eine EU-Vertragsreform?


    Die genannten sechs Ziele sind in der EU nicht neu. Offenbar glauben die Autoren Juncker, Tusk, Dijsselbloem, Draghi und Schulz, diese Ziele mittels technischer Korrekturen am Status quo erreichen zu können. Eine Zentralisierung der Kompetenzen auf EU-Ebene soll es bringen. Der Euro als öffentliches Gut gibt zu diesem Optimismus keinen Anlass. Im Gegenteil, der Anreiz zum Freifahren nimmt mit fortschreitender Zentralisierung zu, weil sich die Rückwirkungen des Freifahrens auf die eigene Lage mit steigender Zentralisierung vermindern.


    Auch für die demokratische Legitimation wird durch die geplanten Reformen nichts gewonnen. Die EU bleibt ein Staatenverbund der nationalen Regierungen, weit entfernt von einem Bundesstaat mit proportionaler Bürgerrepräsentation. Die wesentlichen Gremien von EU-Rat und EU-Kommission agieren weiter ohne wirklich demokratisches Mandat. Eine wirklich demokratische Reform dieser Gremien würde eine Vertragsänderung erfordern, die zu allererst von diesen Gremien selbst abgelehnt würde. Unter den Mitgliedstaaten würden im Falle einer demokratischen Reform mit proportionaler Repräsentation einige Rechte dazugewinnen, andere müssten Rechte abtreten. Daher ist eine Vertragsänderung, die einstimmig erfolgen müsste, schwerlich durchsetzbar. Diese Hürde kann auch der Fünf-Präsidenten-Bericht nicht überspringen. Daher bleibt voraussichtlich alles Wesentliche beim Status quo.


    Ein »Weiter so« nach bisherigem Muster ist zwar nicht effizient, aber was Deutschland betrifft, dennoch nicht unrealistisch. Bisher hat Deutschland die Hauptlast der Eurorettungszahlungen getragen. So kann es auch weitergehen. Größere Transferzahlungen stehen zwar nach Billigung des Dritten Griechenlandpakets von 2015 nicht unmittelbar an. Aber Deutschland kann das Vertrauenskapital seiner noch intakten Institutionen, seiner noch intakten Privatbanken, in den europäischen Pool der Bankenabwicklung und Einlagensicherung einbringen, woraus dann das erwähnte Pooling-Gleichgewicht von geringer Effizienz resultiert.


    Die großen Parteien Deutschlands können damit ebenfalls zufrieden sein. Die CDU/CSU scheint derzeit auf die deutsche Innenpolitik zu setzen. Sie wird daher in ihren Zielen von den sechs genannten Euromaßnahmen (a) bis (f) nicht direkt betroffen. Auch die SPD stellt sich nicht schlecht. Ihre innenpolitischen Chancen stehen nicht so gut wie die der CDU/CSU. Das Ziel, den Bundeskanzler zu stellen, scheint für sie schwer erreichbar. Stattdessen könnten für die SPD, wenn die EU in der Zentralisierung voranschreitet, Machtpositionen in Brüssel locken, wofür die Vorschläge von Juncker, Tusk, Dijsselbloem, Draghi und Schulz dienlich sein können.


    Wenn der Fünf-Präsidenten-Bericht angenommen wird, so werden die Steuerungskompetenzen von EU-Rat, EU-Kommission und EZB zwar zunehmen. Doch das Freifahrerproblem wird damit nicht gelöst. Der Euro bleibt als Institution ein öffentliches Gut.
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    Eine Fiskalunion für Europa: Baustein, kein Allheilmittel


    Die Währungsunion steckt in einer historischen Krise. Die dramatischen Verhandlungen mit Griechenland in den letzten Monaten haben die Schwächen des Euroraums deutlich in Erinnerung gerufen. Die meisten Kommentatoren sind sich einig: Damit die Währungsunion langfristig krisenfest und stabil wird, muss sie in entscheidenden Punkten reformiert werden. Wenig Einigkeit herrscht jedoch über das »Was« und »Wie«. Vor allem um weitere Inte­grationsschritte in der Fiskalpolitik wird derzeit heftig gestritten.


    Dieser Beitrag argumentiert, dass eine Fiskalunion nur dann stabilisieren kann, wenn sie sowohl glaubwürdige Haushaltsregeln als auch Elemente der Teilung von Risiko umfasst. Sie ist ein wichtiges Mittel zur wirksamen Stärkung der Eurozone, darf aber nicht das einzige bleiben. Ein strukturierter Verhandlungsprozess ist nun nötig, um ein tragbares Reformpakt zu schnüren und zwischenstaatliches Misstrauen zu überwinden.3


    Europäische Fiskalunion – darum geht es


    Die Idee einer Fiskalunion für Europa ist nicht neu. Sie wurde bereits 1977 im MacDougall-Bericht eingeführt. Damals ging es um einen größeren gemeinsamen EU-Haushalt als Voraussetzung für mehr währungspolitische Integration (vgl. Europäische Kommission 1977). Das Spektrum der aktuellen Vorschläge, die darauf abzielen, weitere fiskalpolitische Zuständigkeiten in der Eurozone zu koordinieren oder zu vergemeinschaften, ist breiter. Man kann zwei grundsätzliche Strömungen in der Debatte ausmachen.4


    Abgabe von Souveränität: Auf der einen Seite stehen die Verfechter einer Fiskalunion im Sinne der Teilung von Souveränität. Sie fordern eine bessere Überwachung der natio­nalen Haushaltspolitik, stärkere Durchgriffsrechte für die EU-Institutionen und weitere Anreize für mehr Disziplin in den öffentlichen Finanzen. Dazu gehören unter anderem die Vorschläge von Finanzminister Wolfgang Schäuble und dem ehemaligen Präsidenten der Europäischen Zentralbank (EZB) Jean-Claude Trichet, die sich für einen Europäischen Kommissar oder Minister mit Veto-Rechten über nationale Budgets aussprechen. Die wichtigste Aufgabe einer solchen Person wäre es, die Haushaltspolitik eines jeden Eurostaats nicht nur zu kontrollieren, sondern unter Umständen auch gegen entschiedenen Widerstand nationaler Regierungen zu sanktionieren. Auch der Ruf der Deutschen Bundesbank nach einem europäischen Fiskalrat, der Haushaltsregeln ohne politische Erwägungen umsetzt, bedeutet eine verschärfte Überwachung der nationalen Politik.5


    Diese Vorschläge gehen alle von der Annahme aus, dass die Krise durch unverantwortliche Ausgabenpolitik einzelner Staaten verursacht wurde. In ihren Augen ist die Strategie, den Mitgliedstaaten innerhalb der Währungsunion ihre fiskalpolitische Souveränität weitgehend zu lassen, gescheitert. Das Vertrauen in die bestehende Durchsetzungsstärke der europäischen Fiskalregeln – allen voran des Stabilitäts- und Wachstumspakts – ist gering.


    Geteiltes Risiko: Im Gegensatz dazu stehen die Befürworter einer Fiskalunion, die den Schwerpunkt auf der Teilung von Risiko legen. Für sie hat die Krise gezeigt, wie gefährlich es ist, wenn länderspezifische Schocks – seien sie extern oder hausgemacht – auf andere Länder der Eurozone überspringen und damit die Stabilität der Währungsunion als Ganzes infrage stellen. Eine Fiskalunion bedeutet hier die Schaffung eines Ausgleichssystems, um Risiken innerhalb der Währungsunion zu teilen, die die Mitglieder alleine nicht (mehr) abfedern können. Mit einer Fiskalunion, so die Hoffnung, werden Krisen in Zukunft seltener und Euromitglieder weniger anfällig für systemische Effekte, sogenannte »spillover«. Die konkreten Vorschläge zur verstärkten Teilung von Risiko reichen von einem antizyklischen Schockabsorptionsmechanismus auf Basis von Produktionslücken (»output gaps«) über eine gemeinsame europäische Arbeitslosenversicherung bis hin zu europäischen Schuldtiteln (vgl. Enderlein, Guttenberg und Spiess 2013; Bertelsmann Stiftung 2014; Delpla und von Weizsäcker 2010).


    Schärfere Haushaltsüberwachung allein reicht nicht


    Seit Ausbruch der Krise wurden viele Maßnahmen zur Stabilisierung der Eurozone angestoßen. Die bislang umgesetzten fiskalpolitischen Reformen wie der Fiskalpakt und die Gesetze zum »six-pack« und »two-pack« konzentrieren sich jedoch überwiegend auf die Teilung von Souveränität. Sie zielen darauf ab, die Haushalte der Eurostaaten umfassender zu kontrollieren und Defizite durch Androhung von glaubwürdigeren Sanktionen zu reduzieren.


    Eine Verschärfung der Haushaltsregeln kann den Währungsraum stabilisieren: Ein Staat mit geringen Schulden hat im Falle einer Krise mehr Spielraum für antizyklische Politik. Das heißt, er kann die Ausgaben erhöhen und somit die interne Nachfrage stärken. Sollte er gerettet werden müssen, könnte er zudem auf größeres Verständnis der Euroländer hoffen, die hierfür mit Krediten einstehen würden. Dennoch: Eine Verschärfung der haushaltspolitischen Kontrolle allein schafft keine ausreichende Stabilität für die Eurozone.


    Mangelnde Durchsetzung: Erstens bestehen begründete Zweifel, ob die Regeln jemals in dem Ausmaß durchgesetzt werden können, in dem der Ansatz dies vorsieht. Es ist kein Zufall, dass der Stabilitäts- und Wachstumspakt so oft verletzt wurde, ohne dass es zu – prinzipiell möglichen – Sanktionen gekommen wäre. Solange die letztendliche Entscheidung über Maßnahmen beim ECOFIN, bzw. der Eurogruppe, liegt, bleibt die Gefahr einer gegenseitigen Rücksichtnahme unter den Mitgliedsländern bestehen. Daran würde auch eine Verschärfung des europäischen Kontroll- und Sanktionsapparats mit theoretisch verbrieftem Veto-Recht nichts ändern. Sollte die Haushaltssouveränität stark eingeschränkt und die Kommission gegenüber den Mitgliedstaaten so weit gestärkt werden, dass eine Rücksichtnahme nicht mehr möglich ist, muss das System besser auf europäischer Ebene demokratisch legitimiert werden. Bereits das bisherige Ausmaß der Überwachung hat starken Widerstand provoziert, sowohl in Griechenland und Italien heute als auch in Deutschland und Frankreich in den 2000er Jahren. Darüber hinaus würde eine erfolgreiche Verschärfung der Haushaltsregeln den Spielraum für eine euroweite Koordinierung der Fiskalpolitik (»fiscal stance«) einengen, da Defizite begrenzt würden, Überschüsse jedoch nicht.


    Systemische Risiken: Zweitens liegt einer Beschränkung auf verschärfte Überwachung – explizit oder implizit – die Annahme zugrunde, der Euroraum sei nur die Summe seiner Teile. Dies ist falsch: 18 Euroländer mit stabilen Staatsschuldenquoten ergeben nicht zwangsläufig einen stabilen Währungsraum. Staaten ohne eigene Geld- und Währungspolitik sind grundsätzlich in ihrer Fähigkeit eingeschränkt, auf Krisen zu reagieren, da die EZB in ihren Entscheidungen immer nur die Gesamtsituation des Eurogebiets in Betracht ziehen kann. Zumindest kleinere Eurostaaten sind in Krisenzeiten somit vollkommen auf ihre eigene Fiskalpolitik zurückgeworfen. Gleichzeitig sind sie aber weitaus größeren Schocks ausgesetzt, als dies ohne Währungsunion der Fall wäre. Das stark integrierte europäische Finanzsystem kann zu großen Verwerfungen führen, wie Irland und Spanien leidvoll erfahren mussten. Die Tatsache, dass sich diese Länder an die europäischen Haushaltsregeln gehalten hatten und sehr niedrige Schuldenstände vorweisen konnten, erwies sich in der Krise als nahezu bedeutungslos. Die EZB konnte auf die spezifischen Probleme weder mit einer entsprechenden geldpolitischen Lockerung reagieren, noch konnte sie als Kreditgeber der letzten Instanz (»lender of last resort«) panische Marktreaktionen abwehren. Die extremen Sparmaßnahmen, die deshalb ergriffen werden mussten, wirkten stark prozyklisch und trugen zum Phänomen der »selbsterfüllenden Insolvenz« bei: Zweifel an der vermuteten Zahlungsfähigkeit eine Staates schwächten über höhere Zinsen auf Staatsanleihen die tatsächliche Zahlungsfähigkeit. Die Fiskalunion kann deshalb als Instrument zur Stabilisierung des Euroraums nur dann wirksam sein, wenn sie auch die Teilung von Risiko beinhaltet.


    Teilung von Risiko ergänzt Haushaltsregeln


    Eine Fiskalunion, die nicht nur unerwünschtes Verhalten einschränkt, sondern auch Ausgleichsmechanismen umfasst, hat drei entscheidende Vorteile.


    Versicherungswirkung: Euroländer haben das Problem, dass sie in einer Währung leihen, die sie nicht direkt kontrollieren. Die Teilung von Risiko durch eine begrenzte Anzahl gemeinsamer Anleihen kann dazu beitragen, plötzliche Veränderungen in der Risikowahrnehmung der Märkte abzufedern und Staaten damit vor selbstverstärkenden Effekten zu schützen. Zwar ist die Sorge, dass damit Staaten zur übermäßigen Kreditaufnahme ermutigt werden, grundsätzlich berechtigt. Deshalb sollten gemeinsame Anleihen und eine verschärfte Haushaltskontrolle nicht als Gegensatz betrachtet werden, sondern als wechselseitige Ergänzung. Auch die genaue institutionelle Ausgestaltung kann Fehlanreizen wirkungsvoll entgegenwirken.6 Voraussetzung ist, dass einem Staat bei Missbrauch glaubwürdig weitere Unterstützung verweigert werden kann.


    Widerstandsfähiges Finanzsystem: Finanzieren sich die Euroländer teilweise, jedoch nicht vollständig, über gemeinsame Schuldtitel, stehen Banken ausreichend Sicherheiten zur Verfügung, die nicht von der Zahlungsfähigkeit eines einzelnen verwundbaren Staates abhängen. Die Disziplinierung der Staatsausgaben durch den Markt wäre dann nicht schwächer, sondern im Gegenteil überhaupt erst möglich. Eine Staatsinsolvenz würde erst so zu einer glaubwürdigen Option, da sie nicht mehr zum Zusammenbruch eines gesamten nationalen Finanzsystems und damit zu politisch und sozial inakzeptablen Verwerfungen führen würde.


    Vermeidung von Ungleichgewichten: Die einheitliche, auf Durchschnittswerten beruhende Geldpolitik der EZB kann nur dann für alle Euroländer angemessen sein, wenn sich deren Konjunkturzyklen annähernd synchron bewegen. Andernfalls ist das Zinsniveau für stark wachsende Länder mit höherer Inflation zu gering und für Länder mit niedrigem Wachstum und Inflation zu hoch und befeuert damit eine Divergenz, die sich letztlich in unterschiedlicher Wett­bewerbsfähigkeit niederschlägt (»one size fits none«) (vgl. Enderlein et al. 2012). Theoretisch könnte eine diskretionäre Koordination der Fiskalpolitiken hier gegensteuern. Die Praxis hat jedoch gezeigt, dass dies auf internationaler Ebene nur schwer möglich ist. Automatische Stabilisatoren bieten hier einen Ausweg. Ob eine gemeinsame Arbeitslosenversicherung oder ein auf Konjunkturzyklen beruhender Ausgleichsmechanismus: Instrumente, die Geld von zyklisch boomenden Ländern in jene in einer zyklischen Rezession umverteilen, können zu einer gleichmäßig positiven Wirkung der Geldpolitik und damit zur Stabilisierung des Währungsraums beitragen. Diese Mechanismen sollten nicht mit Instrumenten zur Angleichung der Lebensstandards verwechselt werden. Sie gleichen strukturelle Unterschiede nicht aus und müssen daher langfristig nicht zu Nettotransferzahlungen führen (vgl. Allard et al. 2013).


    Jenseits der Fiskalunion


    Zusätzliche private Teilung von Risiko: Die Vorschläge zur Teilung von fiskalischen Risiken sind kein Allheilmittel. Die Teilung von Risiko muss auch im privaten Bereich stattfinden. Ein Blick auf die USA, die oft als Vorbild für eine funktionierende Währungsunion zitiert werden, zeigt: Risiken werden dort nicht nur über die Fiskalpolitik, sondern auch über die Kredit- und Finanzmärkte geteilt. Grenzüberschreitend angelegtes Kapital stellt sicher, dass Schocks mitsamt der daraus entstehenden Gewinne und Verluste auf den gesamten Währungsraum verteilt werden, selbst wenn sie zuerst nur ein Land treffen. Bisher wird im Eurogebiet der Großteil eines Schocks von einem einzelnen Land getragen. Eine stärkere Verflechtung von Vermögen in Europa ist also wünschenswert.


    Vollendung der Bankenunion: Soll die Finanzintegration im nächsten wirtschaftlichen Abschwung nicht wieder Panik auslösen, erfordert sie gleichzeitig eine gemeinsame Übernahme der Verantwortung für das System. Die Schaffung einer (noch unvollständigen) Bankenunion mit gemeinsamer Aufsicht und Abwicklungsfonds ist ein wichtiger Schritt. Es fehlt jedoch weiterhin die Sicherheit, dass eine nationale Finanzkrise nicht zum Austritt aus der Währungsunion führt. Der US-Bundesstaat Kalifornien stand in der Vergangenheit mehrfach am Rande der Zahlungsunfähigkeit. Dennoch gab es keinen Grund zur Befürchtung, dass er deshalb das Dollargebiet verlassen würde. Anlagen unterlagen folglich keinem Wechselkursrisiko. Im Eurogebiet sehen Bürger und Investoren dies anders, wie die immensen Kapitalabflüsse aus Spanien und zuletzt Griechenland gezeigt haben. Um krisenverstärkende Kapitalflucht zu verhindern, hilft nur ein glaubwürdiges Bekenntnis zur Unumkehrbarkeit der Währungsunion, zum Beispiel in Form einer gemeinsamen Einlagensicherung.


    Keine Fiskalunion ohne Konvergenz: Nicht zuletzt muss der Schritt zur mehr geteiltem Risiko von einer strukturellen Konvergenz der europäischen Volkswirtschaften begleitet werden, die zur Vervollständigung des Binnenmarkts beiträgt und so die Synchronisierung der Konjunkturzyklen über klassische Marktmechanismen unterstützt. Der kürzlich erschienene »Fünf-Präsidenten-Bericht« zur Zukunft der Währungsunion hat die politische Chance einer Verknüpfung erkannt: Die Aussicht auf einen Stabilisierungsmechanismus kann als Anreiz für diejenigen Euroländer dienen, die sonst nicht fähig oder willens wären, stärkere Konvergenzanstrengungen zu unternehmen. Gleichzeitig würde die politische Akzeptanz in den Ländern erhöht, die für sich Nachteile aus einem Ausgleichsmechanismus befürchten.7


    Zusammengefasst: Eine Fiskalunion ist nur einen Baustein zur Stabilisierung der Währungsunion, wenn auch ein wichtiger. Eine Kombination von Elementen der Souveränitäts- und Risikoteilung würde eine Sicherheit bieten, auf deren Grundlage andere Bereiche der Währungsunion – einschließlich der marktbasierten – besser funktionieren und Krisen widerstehen können. Selbst wenn dabei Verteilungseffekte auftreten, sind die Kosten mit hoher Wahrscheinlichkeit sehr viel niedriger als die einer dauerhaften Instabilität im Euroraum.


    Fünf-Präsidenten-Bericht: Startschuss für umfassendes Euro-Reformpaket


    Die Abgabe von haushaltspolitischer Entscheidungsgewalt wird auch in denjenigen Ländern auf starken Widerstand stoßen, die sie offiziell befürworten – so wie Deutschland. Die Befürworter einer Fiskalunion sind in zwei Lager gespalten, die sich zuweilen mit großem Misstrauen begegnen. Hier prallen unterschiedliche Wahrnehmungen des Kernproblems und politische Präferenzen für die Zukunft der Eurozone aufeinander. Und nicht zuletzt würde die Übertragung von Befugnissen, die bei der Bildung einer Fiskalunion notwendig werden, wohl eine Änderung der europäischen Verträge mit sich bringen. Auch wenn den meisten bewusst ist, dass Reformen notwendig sind: Eine politische Einigung für weitere fiskalpolitische Integration wird nicht leicht zu erreichen sein.


    Status quo keine Alternative: Sollte Europa also warten und auf Einhaltung der bestehenden Regeln pochen, bis die Mitgliedstaaten wieder gegenseitiges Vertrauen entwickelt haben? Dieser Weg klingt nur auf den ersten Blick vielversprechend. Die Alternative zu einer substanziellen Reform der Eurozone ist nicht die Fortsetzung eines mehr oder minder stabilen Status quo, sondern regelmäßig wiederkehrende Krisen. Ungleichgewichte sind unter den derzeitigen Rahmenbedingungen Teil der gemeinsamen Währung. Kann der Euroraum Krisen nicht mit entsprechenden demokratisch legitimierten Instrumenten begegnen, wird die Antwort durch die Anforderungen der Geldpolitik diktiert werden. Die EZB hat in der Vergangenheit – wenn auch implizit – sowohl die Teilung von Risiko als auch von Souveränität durchgesetzt, um ihre Fähigkeit zur Steuerung der Geldpolitik zu erhalten. Das OMT-Programm (»outright monetary transactions«) ist ein Beispiel für das erstere, makroökonomische Konditionalität bei ELA-Krediten (»emergency liquidity assistance«) für Staaten wie Irland eines für das letztere. Diese Situation ist weder für die EZB wünschenswert noch für die Mitgliedstaaten. Sie ist jedoch die logische Konsequenz einer unvollständigen Währungsunion.


    In der aktuellen Reformdebatte zeichnen sich also zwei Spannungsfelder ab: Erstens kann die Fiskalunion ein Mittel zur wirksamen Stärkung der Eurozone sein, darf aber nicht das einzige bleiben. Zweitens werden alle Reformversuche auf starken politischen Widerstand stoßen, doch Untätigkeit ist keine Option. Ein strukturierter Reformprozess ist wichtig, um ein Gesamtpaket zu schaffen und zwischenstaatliches Vertrauen wieder herzustellen.


    Reform als Paket denken: Die Voraussetzungen für einen solchen Prozess sind heute vergleichsweise gut. Nach dem Showdown um Griechenland richtet sich der Blick nun wieder nach vorn auf die Zukunft der Eurozone. An Vorschlägen mangelt es nicht. Im Juni 2015 stellte Kommissionspräsident Jean-Claude Juncker den von ihm koordinierten Fünf-Präsidenten-Bericht vor, in dem gezeigt wird, wie Reformschritte ineinander greifen könnten. Über die Sommerpause wurden deutsche, italienische und französische Vorstellungen zu einem möglichen europäischen Finanzminister bekannt. So rief beispielsweise der französische Wirtschaftsminister Emmanuel Macron jüngst zu einer »Neugründung« Europas auf, einschließlich einer »vollen« Fiskalunion mit permanenten Fiskaltransfers und Europäischem Finanzminister (vgl. Süddeutsche Zeitung 2015). Man muss Herrn Macron nicht in allem zustimmen. Aber die Euromitgliedstaaten sollten die Gelegenheit des durch den Fünf-Präsidenten-Berichts angestoßenen Reformprozesses jetzt nutzen, um aus der Defensive zu kommen. Die Leitfrage darf nicht mehr sein »Was wollen wir verhindern?«, sondern: »Was wollen wir erreichen, und was können wir dafür tun?«. Für Frankreich bedeutet das, die jüngsten Vorstöße mit mehr Substanz zu füllen. Für Deutschland heißt es, nun klar zu definieren, wie viel Teilung von Souveränität und wirtschaftliche Konvergenz nötig sind, um einer vertieften Teilung von Risiko in der gemeinsamen Währungsunion zustimmen zu können.
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    Zum Vorschlag der Fiskalunion


    Eine vielfach geäußerte Kritik an der institutionellen Ausgestaltung der Europäischen Währungsunion ist das Fehlen einer gemeinsamen Fiskalpolitik in der Eurozone. In diese Richtung zielt auch der vom Präsidenten der EU-Kommission Jean-Claude Juncker im Juni vorgelegte sogenannte Fünf-Präsidenten-Report. Der in enger Abstimmung mit den Präsidenten des Rats, der Eurogruppe, der EZB und des Europäischen Parlaments verfasste Report fordert plakativ die Errichtung einer »Fiskalunion«. Dies beinhaltet die Schaffung neuer Kompetenzen für eine gemeinsame Fiskalpolitik der Mitgliedstaaten der Eurozone.


    Dieser Vorschlag ist nicht neu. Schon in den 1970er Jahren wurde die Schaffung einer »konjunkturellen Konvergenz-Fazilität« auf europäischer Ebene vorgeschlagen (vgl. Europäische Kommission 1977). Auch in den 1990er Jahren wurde argumentiert, dass in der Währungsunion eine zentrale fiskalische Institution fehlt, die unterschiedliche Entwicklungen in den Mitgliedstaaten abfedert. Im Zuge der Wirtschafts- und Finanzkrise in der Eurozone hat sich die Debatte wieder intensiviert. So kursieren Vorschläge für die Schaffung eines »Versicherungsfonds« mit zyklischen Transfers (vgl. Report of the »Tommaso Padoa-Schioppa Group« 2012), einer europäischen Arbeitslosenversicherung (vgl. Dolls et al. 2014), bis hin zur Schaffung eines Eurozonenbudgets (vgl. Caudal et al. 2013).


    Motiviert wird der Vorschlag der Fiskalunion ebenso wie viele der anderen Vorschläge mit der Beobachtung, dass dezentrale Finanzpolitik in bestehenden Währungsunionen immer mit einer zentralen Fiskalpolitik einhergeht. In der Tat unterscheidet sich die Europäische Währungsunion von Föderalstaaten, die ebenfalls eine dezentrale Finanzpolitik und eine gemeinsame Währung aufweisen. Anders als die Eurozone haben Föderalstaaten nicht nur eine gemeinsame Geldpolitik, sondern es existiert auch eine Zentralregierung mit einer eigenen Finanzpolitik im Sinne eines eigenen Budgets und eigener Finanzierungsinstrumente einschließlich der Verschuldung. Durch ihre Ausgaben, durch deren Finanzierung und durch geeignete steuerliche Maßnahmen kann die Zentralregierung in einem Föderalstaat auch eine eigene Fiskalpolitik durchführen, also auf die makroökonomische Entwicklung gezielt Einfluss nehmen. Entsprechend weist die Finanzwissenschaft im Einklang mit der in den 1960er Jahren entwickelten Theorie des Fiskalföderalismus die Funktion der Stabilisierung dieser zentralen Regierung zu (vgl. Peffekoven 1980).


    Anders als in Föderalstaaten erfolgt die Fiskalpolitik in der Eurozone aber im Wesentlichen dezentral, d.h. auf Ebene der Mitgliedstaaten. Es gibt zwar Grenzwerte für Schuldenstand und Defizit, und Mitgliedstaaten, die Finanzhilfen aus Sonderfonds wie dem ESM erhalten, haben sich auf bestimmte Maßnahmen verpflichtet. Letztlich entscheiden die Mitgliedstaaten aber eigenständig, und das Recht der Parlamente, über die Höhe der Ausgaben und deren Finanzierung zu beschließen, ist Ausdruck ihrer nach wie vor bestehenden nationalen Souveränität.


    Als die Wirtschafts- und Finanzkrise 2008 über die Eurozone hereinbrach, reagierten die Mitgliedstaaten durchaus mit den Mitteln der Fiskalpolitik sowohl im Rahmen der automatischen Stabilisatoren als auch durch diskretionäre Maßnahmen. Insgesamt kam ein beträchtlicher fiskalischer Impuls zustande, vergleichbar der Reaktion in anderen entwickelten Ländern (vgl. Afonso et al. 2010). Eine dauerhafte wirtschaftliche Erholung blieb jedoch aus. Hierfür sind vor allem die rasch wachsenden Sorgen über den Ausfall öffentlicher Schuldner verantwortlich.


    Die Haushalte der Mitgliedstaaten der Währungsunion wurden eben nicht nur durch den gravierenden wirtschaftlichen Einbruch und durch die diskretionären fiskalpolitischen Maßnahmen belastet. Die Schieflage vieler Finanzinstitute veranlasste die Mitgliedstaaten, erhebliche Mittel der öffentlichen Hand für die Stabilisierung der Banken aufzubringen. In einzelnen Mitgliedstaaten kam es dann durch die enge Verflechtung zwischen Banken und öffentlichen Haushalten zu einer rapiden Verschlechterung der wirtschaftlichen Situation, indem die Zweifel an der Zahlungsfähigkeit der Mitgliedstaaten wiederum die Zweifel an der Solvenz der Banken nährten. Die Krise griff weiter um sich, da sich im Zuge der Währungsunion in einer Reihe von Mitgliedstaaten erhebliche Leistungsbilanzdefizite aufgebaut hatten, deren Finanzierung nun nicht mehr gesichert war.


    Die Politik hat die wirtschaftliche Lage inzwischen bekanntermaßen durch zahlreiche Rettungspakete und durch die Eingriffe der Europäischen Zentralbank stabilisieren können. Es besteht aber kein Zweifel, dass grundlegende Reformen erforderlich sind, um eine derartige krisenhafte Entwicklung in der Europäischen Währungsunion in der Zukunft zu vermeiden. Wie der Wissenschaftliche Beirat beim BMF in seiner Stellungnahme zur Krise in der Eurozone herausgestellt hat (vgl. Wissenschaftlicher Beirat beim BMF 2012), besteht ein zentrales Reformerfordernis in der stärkeren Trennung von öffentlichen Haushalten und Finanzsektor. Nur so kann sichergestellt werden, dass die Schieflage von Finanzinstituten nicht auch die öffentlichen Budgets belastet und dass eine staatliche Überschuldung nicht das Finanzsystem bedroht. Einzelne Reformen in diese Richtung wurden inzwischen in Angriff genommen. Im Hinblick auf die Stabilität des Bankensektors ist vor allem die Schaffung der Bankenunion zu nennen. Dies ist ein wichtiges Element zur »Robustifizierung« des Bankensektors in Europa. Weitere wichtige Schritte zur Stärkung der Fähigkeit von Banken, Verluste zu absorbieren, und zur Vermeidung von Verlustrisiken sind in der Diskussion.


    Der Begriff der Fiskalunion erweckt den Anschein, dass die Schaffung einer gemeinsamen Fiskalpolitik ebenso unverzichtbarer Bestandteil der Reformen in der Eurozone sein müsste, wie die Bankenunion. Bei Lichte besehen, ist der Vorschlag indessen kaum geeignet, die Europäische Währungsunion durchgreifend zu stabilisieren. Je nach der Ausgestaltung könnte er sich sogar als kontraproduktiv erweisen. Solange die Mitgliedstaaten ihre Haushalts- und Finanzpolitik unverändert eigenständig bestimmen, besteht auch die Gefahr, dass ein Land erhebliche finanzpolitische Risiken eingeht und sich überschuldet. Ziel der Maßnahmen zur Stabilisierung der Währungsunion muss daher ein Zustand der Währungsunion sein, in dem der Zahlungsausfall in einem Mitgliedstaat für das Finanzsystem und den Zusammenhalt der Währungsunion keine Bedrohung mehr darstellt. Hierzu trägt die Einführung einer gemeinsamen Fiskalpolitik im Kern nichts bei. Es käme aber zu einer weiteren Mischkompetenz, die gegebenenfalls zusätzliche Probleme schaffen würde.


    Dies wird deutlich, wenn man sich überlegt, wie die Stabilisierungspolitik der Mitgliedstaaten aus einem zentralen Topf unterstützt oder ergänzt werden könnte, wie es Befürworter der Fiskalunion fordern.


    Orientiert man sich am Beispiel der Föderalstaaten, könnte man sich ein System von Finanztransfers vorstellen, das auf die Einnahmesituation der Mitgliedstaaten abstellt. Da die Kompetenzen für die Steuern wie für andere wesentliche Bereiche der Finanzpolitik bei den Mitgliedstaaten liegen, ist es aber nicht möglich, die Finanzkraft der Mitgliedstaaten objektiv zu erfassen. Ein steuerkraftbasierter Finanzausgleich, etwa wie er in Deutschland oder in Kanada vorgenommen wird, würde die Harmonisierung der Steuern und Steuersysteme erfordern. Ohne Harmonisierung liefe die Schaffung eines Systems von Finanztransfers darauf hinaus, Finanztransfers an gesamtwirtschaftliche Indikatoren zu knüpfen, die die konjunkturelle Entwicklung erfassen. Dies würde bedeuten, dass ein Mitgliedstaat mit schwacher Wirtschaftsentwicklung mehr Transfers erhält bzw., je nach Ausgestaltung, weniger Transfers leistet. Da die Steuereinnahmen sich zyklisch verhalten, könnte ein entsprechendes Transfersystem einen Beitrag zur Glättung der Einnahmen eines Mitgliedstaates bei konjunkturellen Schwankungen leisten.


    Sieht man von Fällen mit einer mangelnden Tragfähigkeit der Verschuldung ab, können die Mitgliedstaaten indes auch unter den Regeln des Stabilitäts- und Wachstumspaktes solche Schwankungen im Budget durch öffentliche Verschuldung auffangen. Die Glättung der Einnahmen dürfte daher zunächst dazu führen, dass die Schwankungen in den Haushaltssalden geringer werden. Ob dies die Mitgliedstaaten zu einer aktiveren oder wirksameren Stabilisierungspolitik veranlassen würde, ist nicht abzusehen. Zudem existiert mit der Bemessung der Finanzierungsbeiträge zum EU-Haushalt bereits implizit ein ähnlicher Transfermechanismus innerhalb der größeren Gruppe der Mitgliedstaaten der EU. Da sich die nationalen Beiträge zum Haushalt nämlich vor allem nach dem Bruttonationaleinkommen richten, werden Mitgliedstaaten mit einer schwachen Wirtschaftsentwicklung relativ zum EU-Durchschnitt automatisch entlastet.2


    Bei Mitgliedstaaten mit einer mangelnden Tragfähigkeit der Verschuldung greift ohnehin die Haushaltsüberwachung im Rahmen des Stabilitäts- und Wachstumspaktes, die Erfordernissen der Stabilisierung durch geeignete Festsetzung des Anpassungspfades Rechnung tragen kann. Bei Mitgliedstaaten in einer konkreten Überschuldungslage, die Mittel aus den Rettungsfonds wie dem ESM erhalten, können solche Erfordernisse durch die vereinbarten Auflagen berücksichtigt werden.


    Schon bei einem Transfersystem, das zwar regelgebunden ist, aber letztlich darauf zielt, Einnahmen zu glätten, entsteht eine zusätzliche Problematik der Mischverantwortung, die im politischen Prozess die Stabilität gefährden kann. Würde man anstelle eines regelgebundenen Systems eine Fiskal­union schaffen, welche diskretionär Transfers an solche Mitgliedstaaten vergibt, die eine schlechte Wirtschaftsentwicklung haben und ggf. Haushaltsprobleme aufweisen, würde die Ausgleichswirkung wegen der Entscheidungsverzögerungen schwächer ausfallen. Zugleich würde sich aber die Problematik der Mischverantwortung noch verschärfen. Denn, wenn Mitgliedstaaten mit großen Haushaltsdefiziten darauf setzen können, dass Institutionen der Fiskalunion ihrem Auftrag entsprechend einspringen, dürfte die Bereitschaft zunehmen, finanzpolitische Risiken zu Lasten der Gemeinschaft einzugehen. Diese Thematik wird gerade auch in der Theorie des Fiskalföderalismus unter dem Schlagwort der Aufweichung der Budgetrestriktionen diskutiert (vgl. Wildasin 2004).


    So richtig der Hinweis ist, dass in Föderalstaaten eine zent­rale Fiskalpolitik durchgeführt wird, die es so in der Eurozone nicht gibt, so sehr fehlt in der Debatte um die europäische Fiskalpolitik der Hinweis, dass die zentrale Fiskalpolitik in stabilen Föderationen begleitet ist von institutionellen Regeln, die den Ordnungsrahmen absichern. Hierzu gehört die zentrale Bereitstellung von öffentlichen Leistungen, die für den Erhalt der Föderation unverzichtbar sind. Ein klassisches Beispiel ist die äußere Sicherheit: Obliegen die Verteidigung und der Schutz der Grenzen den Gliedstaaten, könnte eine Haushaltskrise in einem Gliedstaat die Sicherheitslage beeinträchtigen. Dies kann seitens des Gliedstaates als Druckmittel genutzt werden, um Finanzhilfen zu erzwingen. Bei Zentralisierung der Verteidigung und des Schutzes der Grenzen hätte die Haushaltskrise aber keinen Effekt auf die Sicherheit und die Föderation müsste nicht zwingend einspringen. Eine andere Form der Absicherung des Ordnungsrahmens liegt in der Stärkung der Eigenverantwortung. Indem z.B. die US-Notenbank in ihre Offenmarktgeschäfte zwar Anleihen des Bundes, nicht aber Anleihen der Bundesstaaten einbezieht, können die Anleger bei diesen Anleihen nicht auf eine Sicherung der Zahlungsfähigkeit durch die Zentralbank setzen. Dies behindert den Aufbau einer übermäßigen Verschuldung. Das Fehlen solcher oder anderer Regelungen zur Absicherung des Ordnungsrahmens der Eurozone ist in den Auseinandersetzungen über die Hilfsprogramme für Griechenland allzu deutlich geworden. Der Vorschlag zur Fiskalunion trägt aber zur Lösung dieser Problematik nichts bei.


    Auch wenn es stimmig erscheinen mag, dass auf eine Krise in der Gemeinschaft der Eurozone mit mehr gemeinschaftlicher Politik reagiert werden soll, müssen konkrete Vorschläge der institutionellen Verfassung der Eurozone Rechnung tragen. Eine gemeinsame Fiskalpolitik könnte zu einer Stabilisierung in der Eurozone vor allem dann beitragen, wenn die Mitgliedstaaten auch einer Übertragung von Kompetenzen auf eine zentrale Instanz zustimmen. Hält man an den umfassenden Kompetenzen der Mitgliedstaaten in der Finanzpolitik fest, ist eine Stabilisierung in erster Linie durch Reformen zu erreichen, die sicherstellen, dass eine staatliche Überschuldung nicht das Finanzsystem bedroht, und die die Eigenverantwortung der Mitgliedstaaten für ihre Finanzpolitik stärken.
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    Wird die Fiskalunion zur Wiedervereinigung Redux?


    Das letzte natürliche Experiment einer Fiskalunion in Europa liegt 25 Jahre zurück. Auch wenn über das Gelingen der deutschen Wiedervereinigung in seiner Gesamtbetrachtung kein Zweifel besteht, ist die wirtschaftliche Entwicklung Ostdeutschlands nach wie vor unbefriedigend. Ein kontinuierlicher Strom öffentlicher Gelder fließt jährlich von West nach Ost. Die anfänglich für den Aufbau der Infrastruktur gedachten Transfers haben sich perpetuiert. Zeitgleich stagniert die gesamtwirtschaftliche Arbeitsproduktivität substantiell unter dem westdeutschen Niveau. Eine echte Konvergenz hat es bis auf die Anfangsjahre nicht gegeben.


    Die jüngste Entwicklung der Europäischen Währungsunion scheint in eine ähnliche Richtung zu führen, denn die Parallelen sind bemerkenswert: Auf der einen Seite ist eine reale Lohnentwicklung zu beobachten, die der Produktivität vorauseilt. Auf der anderen Seite entwickelt sich nun ein Transfersystem, das einen Aufschub notwendiger Arbeitsmarkt­reformen ermöglicht. Es droht eine Entwicklung, die wir in Sinn und Westermann (2001) als »Two Mezzogiornos« bezeichnet haben, in einem Vergleich von Ost- und Westdeutschland mit Nord- und Süditalien. Beide Länder sind Transferökonomien, in denen die wirtschaftliche schwächere Region dauerhaft Ressourcen vom Rest des Landes bezieht. In beiden Ländern war ein starres Lohnsystem verantwortlich für den Verlust von Wettbewerbsfähigkeit in der schwächeren Region. Hans-Werner Sinn (2003; 2014) wies bereits darauf hin, dass sich eine ähnliche Entwicklung für ganz Europa wiederholen könnte.


    Die Interpretation des IWF


    Diese Einschätzung wird in der aktuellen Krise nicht von allen Beobachtern geteilt. Der Internationale Währungsfonds (IWF) kommt zum Beispiel in seinem neuesten Gutachten zu einer ganz anderen Bewertung. In seiner »Artikel 4 Konsultation« vom Sommer 2015, diagnostizierte der IWF eine Verbesserung der Wettbewerbsfähigkeit Griechenlands, Portugals, Italiens und Spaniens. Eine chronische Nachfrageschwäche stellte er hingegen als größtes Hindernis eines gesunden Wachstums in Europa dar. Auf Basis dieser Diagnose sieht er weitere Reformen als nicht mehr so zentral an und fordert stattdessen ein Ende der Austeritätspolitik. Die folgenden Abbildungen zeigen jedoch, dass diese Diagnose einen Interpretationsfehler von Arbeitsmarktdaten wiederholt, der bereits bei der Diskussion um die deutsche Wiedervereinigung eine Rolle gespielt hat.


    Der IWF stützt seine Diagnose der verbesserten Wettbewerbsfähigkeit auf die zuletzt gefallenen Lohnstückkosten, die in Abbildung 1a dargestellt sind. In seinem Bericht schreibt er: »Greece, Ireland Portugal and Spain in particular, have improved competitiveness through lower unit labor costs« (S. 5). Ein erster Blick auf diese Graphik legt tatsächlich nahe, dass die Krisenländer Europas erhebliche Fortschritte bei der Umsetzung von Reformen am Arbeitsmarkt gemacht haben. Seit 2007 sind die Lohnstückkosten um ca. 5% (Italien) bis 20% (Griechenland) gefallen.


    
    Abb. 1

    Wettbewerbsfähigkeit
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    Es wäre jedoch falsch, die gefallenen Lohnstückkosten als Zeichen gestiegener Wettbewerbsfähigkeit zu interpretieren. Einbezogen in die Berechnung der Lohnstückkosten werden nur die Kosten der aktuell beschäftigten Arbeitnehmer. Ein Fallen dieses Indikators bedeutet daher nicht, dass auch die Kosten der Arbeitgeber gefallen sind, einen zusätzlichen Arbeitnehmer zu beschäftigen. Zur Beurteilung der Wettbewerbsfähigkeit kommt es aber genau darauf an. Mit Ausnahme Griechenlands (so zeigt Abb. 1b) sind die Arbeitskosten pro Stunde in den Krisenländern kaum gefallen.


    Nur die produktivsten Arbeiter sind derzeit in der Lage, einen Arbeitsplatz zu finden, während andere – rund ein Viertel der gesamten Bevölkerung – in der Arbeitslosigkeit verharren (vgl. Abb. 1c). Seit Anfang 2009 sind zwischen 5% (Italien) und 20% (Griechenland) der Arbeitsplätze verlorengegangen – eine ähnliche Größenordnung wie bei den Lohnstückkosten. Es ist lediglich ein Nebeneffekt dieser Umstände, dass die Lohnstückkosten der verbliebenen, produktiveren Arbeitnehmer fallen; kein Zeichen wettbewerbsfähiger Löhne und flexibler Arbeitsmärkte, die eine Vollbeschäftigung herbeiführen könnten.


    Produzentenpreise und aggregierte Arbeitsproduktivität


    Andere Indikatoren für Wettbewerbsfähigkeit zeichnen ein weniger optimistisches Bild. Während niedrige Löhne nur ein Instrument zur Erreichung der Wettbewerbsfähigkeit sind, konkurrieren Firmen letztlich direkt über die Güterpreise. Wenn man sich die Preise der international gehandelten Güter (Produzentenpreise) ansieht, erkennt man, dass die Krisenländer seit Beginn der Finanzkrise relativ zu Deutschland sogar teurer – und nicht günstiger – geworden sind (vgl. Abb. 1d). Diese Entwicklung ist zum Teil durch Importpreise, wie von Rohöl oder Gas, bestimmt. Dennoch sind sie ein erstes Anzeichen dafür, dass von einer echten Verbesserung der Wettbewerbsfähigkeit nicht gesprochen werden kann.


    Darüber hinaus ist auch die Wertschöpfung pro Arbeitnehmer im arbeitsfähigen Alter gefallen (vgl. Abb. 1e). Während die Lohnstückkosten die Wettbewerbsfähigkeit der im Markt aktiven Firmen messen, zeigt die Wertschöpfung pro Arbeitnehmer im arbeitsfähigen Alter die aggregierte Arbeitsproduktivität des gesamten Landes. Der entscheidende Unterschied ist, dass hier auch die Produktivität der Arbeitsuchenden einberechnet wird. Bei diesem gesamtwirtschaftlichen Indikator für Wettbewerbsfähigkeit geht der Trend seit 2008 kontinuierlich nach unten. 2014 lag die aggregierte Arbeitsproduktivität Spaniens (erneut relativ zu Deutschland) bei ca. 60% und damit ungefähr auf einem Niveau wie Ost- zu Westdeutschland. Italien liegt mit ca. 80% etwas darüber, Portugal und Griechenland mit weniger als 50% deutlich darunter.


    Wirtschaftspolitische Implikationen


    Betrachten wir nun die wirtschaftspolitische Handlungsempfehlung des IWF: Eine weiterhin expansive Geldpolitik und eine fiskalpolitische Expansion in Ländern, die ihre Verschuldungsgrenzen noch nicht erreicht haben. Zudem schlägt er eine größere fiskalpolitische Koordination im Rahmen eines »European fiscal council«, sowie einen »common European fiscal backstop« für Finanzins­titute vor. Es sind Schritte die letztlich in eine Fiskalunion oder eine gemeinsame europäische Wirtschaftsregierung münden.


    In den letzten sechs Jahren, in denen diese Politik bereits umgesetzt wurde, ging sie bei einer realistischen Betrachtung der verschiedenen Indikatoren mit einer Verschlechterung der Wettbewerbsfähigkeit einher. Seit Ende 2009 überflutet die EZB mit ihrer Vollzuteilungspolitik die Märkte mit Liquidität. Zudem wurden weltweit keynesianische Konjunkturprogramme aufgelegt. In konjunktureller Hinsicht war diese Politik erfolgreich. So wie der geldpolitische Impuls ist aber auch der Impuls der Fiskalpolitik verpufft, ohne echte Reformen am Arbeitsmarkt herbeizuführen. Die Konsequenz, so zeigt Abbildung 1f, ist, dass in allen Krisenländern die Staatschuldenquoten kontinuierlich nach oben tendieren.


    Parallelen zur Wiedervereinigung


    Geld- und Fiskalpolitik konnten langfristig auch in den neuen Bundesländern nach der Wiedervereinigung keinen Aufschwung bringen. Die 1:1-Währungsumstellung der ehemaligen Ostmark kann wohl als einer der größten monetären Impulse der Geschichte bewertet werden. Dieser Impuls und die jährlichen Transfers von ca. 70 Mrd. Euro pro Jahr haben in den letzten 25 Jahren die Probleme nicht gelöst und konnten eine chronische Wettbewerbsschwäche nicht verhindern. Vielfach wurden die Transfers in unproduktive Projekte investiert. Heute ist Ostdeutschland die Region mit der höchsten Konzentration von öffentlichen Spaßbädern, stagniert jedoch langfristig auf lediglich 65% des westdeutschen Produktivitätsniveaus.


    Kritiker der Austeritätspolitik im Euro-Währungsgebiet übersehen die Gefahr, dass sich die Geschichte Ostdeutschlands in anderen Regionen Europas wiederholt. Eine dauerhaft expansive Fiskalpolitik – die in einer Fiskalunion institutionalisiert würde – kann nur kurzfristig die Nachfrage stimulieren, hat aber langfristig steigende Staatsschulden und sich künftig wiederholende Krisen zufolge.
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    Aktuell wird ein neues Strommarktdesign, die ökonomische Ausgestaltung der Energiewende, parlamentarisch diskutiert. Ausgelöst durch die Strommarktliberalisierung, den steigenden Anteil an Wind- und Sonnenstrom sowie der rechtlichen Übervorteilung von EEG-Strom ist eine Systemanpassung zwingend notwendig. Die Lösungsansätze aus dem Weißbuch des Bundeswirtschaftsministeriums werden vor dem Hintergrund dieser Veränderungen kritisch hinterfragt.


    Im Jahr 1998 wurde der Strommarkt in Deutschland liberalisiert. Der Staat hatte sich entschieden, die Stromwirtschaft grundsätzlich privatwirtschaftlich zu organisieren. Das natürliche Monopol des Stromnetzes kontrolliert und steuert er dabei über die Bundesnetzagentur. Für alle übrigen Bereiche hat er einen rechtlichen Rahmen zu schaffen, um privatwirtschaftliche Investitionen in das System der Stromversorgung zu ermöglichen und damit gleichzeitig sicherzustellen. Die gegenwärtigen Umwälzungen im Zuge der Energiewende haben das System jedoch aus dem Gleichgewicht gebracht und verlangen nach einer Neuausrichtung.


    Das Ziel eines gelungenen neuen Strommarktdesigns muss darin liegen, dass viele, vom Typ her sehr unterschiedliche Einzelinvestitionen so orchestriert werden, dass sie sich, einzeln betrachtet, wirtschaftlich rentieren und gleichzeitig in ihrer Summe ein funktionierendes Stromversorgungssystem ergeben. So unterschiedliche Investitionen wie die für konventionelle Kraftwerke, erneuerbare Strom­erzeugungsanlagen und Stromspeicher müssen aufeinander abgestimmt werden und dürfen sich gegenseitig nicht unangemessen behindern. Gleichzeitig darf das regulierte Stromnetz nicht zum Auffangbecken für negative technische und ökonomische Effekte werden. Das Stromnetz darf nicht zum Abladeplatz negativer externer Effekte der übrigen Einzelinvestitionen verkommen. Weiter muss der zu setzende Rahmen eines neuen Strommarktdesigns im Kern auf absehbare Zeit statisch sein. Permanente Änderungen und Anpassungen würden die Planungssicherheit für Investoren untergraben und damit die Investitionsbereitschaft dramatisch herabsetzen. Weil der Staat die Stromversorgung nicht mehr selbst machen will, muss er dafür sorgen, dass die Privatwirtschaft diese Aufgabe für ihn übernimmt. Er muss gewährleisten, dass mit allen notwendigen Einzelbestandteilen der Stromversorgung Geld verdient werden kann. Genau dies ist aktuell jedoch nicht der Fall. Eine Anpassung der Markt­regeln ist somit notwendig und wird gegenwärtig im Deutschen Bundestag intensiv diskutiert. Ausgelöst wurde dies vor allem durch zwei Entwicklungen im Zuge der Energiewende:


    Das Wetter richtet sich nicht nach unserem Strombedarf


    Vor allem mit den ertragsreichen Techniken der Windenergie und der Photovoltaik treten neue technisch-physikalische Effekte auf, die im bestehenden Marktmodell des Power-Only-Marktes zu massiven Systemstörungen führen. Die banalen Aussagen, dass eine Windenergieanlage bei Wind und eine Photovoltaikanlage bei Sonnenschein Strom erzeugen, führen zu zwei Zuständen, die im Marktsystem bei seiner Einführung 1998 in ihrer heutigen Dimension noch völlig unbekannt waren. Zum einen, dass trotz installierter Erzeugungsleistung wetter- und tageszeitenbedingt kein Strom erzeugt werden kann. Zum anderen, dass Strom erzeugt wird, obwohl kein entsprechender Bedarf hierfür besteht. Letzteres führt im Extremfall zu negativen Preisen an der Strombörse und begründet das neue Phänomen des »Müllstroms«. Die Strom­erzeugung aus Wind und Sonne ist technisch betrachtet nicht regelbar und damit volatil. Im Bezug auf einen Markt nennt man diese Eigenschaft dargebotsabhängig. Diese spezifischen Eigenschaften sind so gravierend, dass prinzipiell in Frage zu stellen ist, inwieweit Wind- und Solarstrom mit dem bestehenden System des Power-Only-Marktes überhaupt vereinbar sind.


    EEG-Planwirtschaft verdrängt den Markt


    Ursprünglich dazu gedacht, erneuerbare Erzeugungstechniken an die Marktreife heranzuführen, gewährt der Staat über das EEG für bestimmte Techniken umfangreiche Preis- und Abnahmegarantien. Solange der Anteil erneuerbarer Erzeugungsarten noch gering war, blieb dies ohne Folgen für die Funktionsfähigkeit des Marktes. Inzwischen ist jedoch der Anteil der erneuerbaren Erzeugung an der Bruttostrom­erzeugung in Deutschland auf über 25% angestiegen. Vor allem der Einspeisevorrang führt zu einer rechtlichen Benachteiligung konventioneller Erzeugungsarten, die auf diese Weise zunehmend ihrer wirtschaftlichen Grundlage beraubt werden. Konventionelle Anlagen sind inzwischen zum Lückenfüller verkommen. Immer dann, wenn die Erneuerbaren den Strombedarf nicht decken können, müssen sie einspringen. Mangelnde Auslastung ist die Folge. Ein wirtschaftlicher Betrieb wird immer schwieriger. Insbesondere für Spitzenlasterzeugung finden sich unter diesen Voraussetzungen keine privatwirtschaftlichen Investoren mehr. EEG-Planwirtschaft untergräbt gegenwärtig die Funktionsfähigkeit des bestehenden Marktes. Dies ist bedenklich, da genau die konventionellen Anlagen aus dem Markt gedrängt werden, die bisher allein die Versorgungssicherheit gewährleistet haben.


    Aktueller Gesetzgebungsprozess


    Der akute Handlungsbedarf wurde von der Politik erkannt. Die Neuordnung des Strommarktdesigns in Deutschland ist Bestandteil der Zehn-Punkte-Energie-Agenda des Bundeswirtschaftsministeriums. Ein besonders ausführlicher öffentlicher Diskurs wurde im Oktober 2014 durch die Veröffentlichung eines Grünbuches eingeleitet. Im Juli 2015 wurde daraus das Weißbuch »Ein Strommarkt für die Energiewende«, das zu einem neuen gesetzlichen Rahmen bis August 2016 führen soll. Aus dem Grünbuch und den »Eckpunktepapier Strommarkt« lassen sich zwei grundsätzliche Ansätze ableiten: der sogenannte Strommarkt 2.0 und die Einführung eines Kapazitätsmarktes. Bei ersterem baut man darauf, dass die Kräfte des Marktes den Strommarkt von alleine auch versorgungstechnisch funktionstüchtig machen, wenn man nur dem Markt und vor allem den Marktpreisen genügend »freien Lauf« lasse. Das Marktoptimum führt zur sicheren Vollversorgung. Glaubt man jedoch nicht daran, dass der Markt es allein richten wird, um die Versorgungssicherheit zu gewährleisten, so muss man einen zusätzlichen Anreiz schaffen, um gesicherte Leistung vorrätig zu halten. Dies erreicht man mit dem sogenannten Kapazitätsmarkt, der konventionelle Kraftwerke dafür bezahlt, dass diese nach dem Feuerwehrsprinzip einsatzbereit gehalten werden, um bei Bedarf einzuspringen. Beide Ansätze werden im Grün- und Weißbuch ausführlich behandelt. Im Weißbuch findet sich schließlich die Vorfestlegung auf den Strommarkt 2.0. Gleichzeitig wird jedoch durch Netz- und Kapazitätsreserven genau dieser Strommarkt zusätzlich abgesichert. Die Politik wählt somit den gewohnten Weg des Kompromisses und setzt beides um. Ohne beiden Ansätzen ihre eigene innere Logik und Schlüssigkeit abzusprechen, so besitzen sie jedoch nur für den vorab definierten Betrachtungsrahmen Gültigkeit. Dieser erweist sich bei kritischer Betrachtung als zu eng und mit den real existierenden Rahmenbedingungen nicht vereinbar. Im Folgenden werden sechs Kritikfelder dargelegt:


    Flexibilisierungsmöglichkeiten werden überschätzt


    Der Strommarkt 2.0 verlangt, dass Preissignale direkt beim Endverbraucher ankommen. Nur dann kann ein hoher Preis den Verbrauch mindern und ein niedriger Preis den Verbrauch anregen. Voraussetzung hierfür ist, dass Endverbraucher ihren Stromverbrauch flexibel an das Angebot anpassen können. Gerade bei stromintensiven Industrien wie Eisenhütten, der Glasproduktion oder bei Prozessen der chemischen Industrie ist dies jedoch, wenn überhaupt, nur in sehr begrenztem Umfang möglich. Zudem würde die Strombeschaffung insgesamt deutlich komplizierter werden. Beispielhaft kann man sich hierfür einen Haushalt vorstellen. Beim Kochen mit einem Elektroherd müsste man permanent den Strompreis im Auge behalten, um nicht aus Versehen in eine Kostenfalle zu tappen.


    Fehlen einer regionalen Komponente


    Es fehlt eine Planungsgröße, die die regionale Nähe von Verbrauch und Erzeugung als Aspekt der Netzökonomie und als Aspekt der Versorgungssicherheit widerspiegelt. Erst seit der eigentumsrechtlichen Trennung von Netz, Erzeugung und Vertrieb kann es hier überhaupt zu einer volkswirtschaftlichen Fehlallokation kommen. Die alten Stromversorger mit ihrem integrierten Geschäftsmodell suchten aus ökonomischem Eigeninteresse auch das volkswirtschaftliche Optimum für ihr jeweiliges Versorgungsgebiet. Dies ist heute anders. Da für die Netzdurchleitung die Systemannahme einer »Kupferplatte« besteht, ist ein Kraftwerk in 1000km Entfernung nach geltenden Marktregeln fälschlicherweise genauso versorgungssicher wie eines in unmittelbarer Nähe des Verbrauchers. Auch spiegelt sich eine besonders lange Stromleitung in keiner Weise in den Gestehungskosten eines verbrauchsfernen Kraftwerkes wider. Kosten für Stromleitungen und höhere Leitungsverluste werden systemisch ausgeblendet.


    Eine plausible Speicherintegration fehlt


    In den meisten Marktsystemen übernimmt der Handel die klassische Funktion der Lagerung und Bevorratung. Da Stromspeicherung technisch aufwendig und kostenintensiv ist, tut dies der Stromhandel mit Strom nicht, sondern verrechnet nur virtuelle Strommengen. Ein neues Strommarktdesign benötigt jedoch aus technischen Gründen als Gegenpol zu volatiler Wind- und Photovoltaikerzeugung dringend Speichermöglichkeiten. Dies spiegelt sich jedoch noch nicht im anvisiertem neuen Strommarktdesigns wider. Im heutigen System hat ein Speicher keine Sonderstellung und wird sogar regulatorisch benachteiligt. Systemanreize um kostenintensive Netzspitzen möglichst dezentral zu glätten und volatile Erzeugung zumindest teilweise zu einer Speicherung zu verpflichten, existieren noch nicht und sind offenbar auch nicht geplant. Eine EEG-Umlage auf Eigenverbrauch ist unter diesem Aspekt auf Verbraucherseite sogar kontraproduktiv.


    Keine verursachungsgerechten Netzentgelte


    Durch die eigentumsrechtliche Entflechtung von Netz und Erzeugung und dem Fehlen einer regionalen Komponente bei der Erzeugung, muss das Stromnetz immer öfters mit systemstabilisierenden Maßnahmen eingreifen. Die historische Bezugsgröße Arbeit (kWh) zur Umlagevergütung des Stromnetzes hat sich durch steigende dezentrale Eigenerzeugung überlebt und muss konsequent durch die verursachungsgerechtere Bezugsgröße der Leistung (kW) ersetzt werden. Technische Aspekte wie Frequenz- und Spannungshaltung müssen, zumindest für Kraftwerke, die die Versorgungssicherheit gewährleisten sollen, Berücksichtigung finden. Anderenfalls würden im großen Stil volkswirtschaftliche Fehlallokationen über das regulierte Stromnetz flächendeckend sozialisiert werden. Ein exzessiver Ausbau von Stromtrassen wäre ein Symptom dieser Fehlallokationen, denn Erzeugungsstandorte und Netzausbau interagieren technisch miteinander. Wenn ein Marktmodell den Anspruch erhebt, auch ein gesamtwirtschaftliches Optimum anzustreben, muss es diese Kausalität in irgendeiner Form abbilden.


    Das Problem »Müllstrom« nicht zu Ende gedacht


    Volatile Stromerzeugung erzeugt zwei Zustände im Stromsystem: Zu-wenig-Strom bei Dunkelflaute und Zu-viel-Strom, wobei Strom im Extremfall zu »Müllstrom« wird. Jede Form eines Kapazitätsmarktes »löst« den Problemzustand Zu-wenig-Strom und gewährleistet damit Versorgungssicherheit. Den Zustand Zu-viel-Strom allein mit Abregelung im großen Stil zu beantworten, bedeutet Energievernichtung im großen Stil. Ein Strommarktdesign muss somit auch eine befriedigende Antwort auf die Frage: »Wohin mit dem Müllstrom?« geben können. Es geht dabei um die sinnvolle Entsorgung von Müllstrom. Diesen Müllstrom mit den gleichen Abgaben und Steuern wie »normalen Strom« zu belasten, erscheint nicht sinnvoll. Gleiches gilt für die Vorstellung Müllstrom (auf dann noch weiter auszubauenden) Stromnetzen quer durchs Land zu schicken und nicht möglichst regional zu verwerten. Entsorgungsstellen wie Stromspeicher benötigen zudem ebenfalls Planungssicherheit für ihre Investition. Eine langfristige Müllstromzuteilung wäre hier ein denkbarer Ansatz.


    EEG-Planwirtschaft mit einem Markt unvereinbar


    Als gewichtigster Kritikpunkt ist jedoch zu nennen, dass auf die marktverzerrenden Preis- und Abnahmegarantien des EEGs überhaupt nicht eingegangen wird. Hieran ändern auch marginale Neuregelungen wie die des §24 EEG nichts. Ein wachsender planwirtschaftlicher Fremdkörper ist unvereinbar mit dem Vorsatz, einen Markt mit fairem Wettbewerbsregeln implementieren zu wollen. EEG-Garantien und ein Strommarkt 2.0 schließen sich gegenseitig kategorisch aus. Wie man den geplanten weiteren Ausbau erneuerbarer Energieerzeugung jedoch umsetzen will, ohne auf EEG-Garantien zurückzugreifen, bleibt die weiterhin offene und ungelöste Frage. Dies im Rahmen des bestehenden Power-Only-Marktes umsetzen zu wollen, verspricht auf jeden Fall keinen Erfolg.


    Zusammenfassend kann festgehalten werden: Die Ansätze zum neuen Strommarktdesign versprechen keine glaubhafte langfristige Planungssicherheit für privatwirtschaftliche Investoren. Flexibilisierungsmöglichkeiten beim Stromverbrauch werden insbesondere bei der stromintensiven Industrie systematisch überschätzt. Ein Lösungsansatz, wie mit EEG-Garantien als planwirtschaftlichem Fremdkörper umzugehen ist, fehlt gänzlich. Die grundsätzliche Kompatibilität volatiler Wind- und Photovoltaik-Erzeugung zum bestehenden Power-Only-Market wird nicht in Frage gestellt. Eine regionale Komponente, die Erzeugung, Netz und Verbrauch gesamtwirtschaftlich in Einklang bringt, findet ebenfalls keine Berücksichtigung. Die Regulierung lässt einzig den Netz­ausbau als Lösungsweg zu, um den Herausforderungen der Energiewende zu begegnen. Das neue deutsche Strommarktdesign als ökonomische Ausgestaltung der Energiewende entwickelt sich zunehmend zu einem Standortnachteil für Deutschland. Eine Besserung ist nicht in Sicht, da von den Verantwortlichen in einzelnen Gesetzen und nicht im System gedacht wird.
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    Politiker werben nicht allein um die Gunst des Medianwählers, um eine Wahl für sich zu entscheiden, sondern streben deutliche Mehrheiten an. In einer neuen Studie haben wir die politischen Vorteile von deutlichen Mehrheiten untersucht. Den Mitgliedern des Bayerischen Landtags war es lange Zeit erlaubt, Verwandte als Büroangestellte zu beschäftigen, doch seit 2000 wurde dieses Verfahren, mit der Ausnahme der Weiterbeschäftigung von bereits eingestellten Verwandten, verboten. Wir haben untersucht, wie ein sicheres Landtagsmandat das Verhalten eines Abgeordneten beeinflusst. Unsere Ergebnisse zeigen, dass die Wahrscheinlichkeit eines direkt gewählten Politikers, Verwandte einzustellen, mit dem Stimmenvorsprung in der vorherigen Wahl stieg. Bei einer Erhöhung des Vorsprungs um einen Prozentpunkt stieg die Wahrscheinlichkeit der Beschäftigung eines Verwandten um etwa einen Prozentpunkt. Folglich führten große Mehrheiten zu einer Selbstbedienungsmentalität.


    In Modellen des politischen Wettbewerbs streben Kandidaten die Stimmenmehrheit an, um ins Parlament einzuziehen. In diesen Modellen ist die Unterstützung des Medianwählers hinreichend für den Sieg im Wettstreit zwischen zwei Kandidaten (Medianwählermodell). Doch nicht nur das Gewinnen der Wahl ist von Belang, sondern auch der Vorsprung, mit dem ein Kandidat gewählt wird. Eine große Mehrheit bringt Kandidaten einen Nutzen, da sie das Ausmaß, mit dem die Wähler den Kandidaten gegenüber den Alternativen bevorzugen, deutlich macht. Wir zeigen empirisch, dass große Mehrheiten eine Selbstbedienungsmentalität begünstigen (vgl. Kauder und Potrafke 2015a).2


    Im April 2013 wurde in Bayern ein Fall von politischer Vetternwirtschaft bekannt. Abgeordnete des Bayerischen Landtags hatten über Jahre Verwandte als Mitarbeiter angestellt, die vom Landtag bezahlt wurden. Dies erregte bis Dezember 1999 noch keine öffentliche Aufmerksamkeit. In einer Sitzung am 15. März 1999 empfahl die Diätenkommission, die Anstellung von Verwandten zu verbieten. In einer Sitzung am 7. Juli 1999 verkündete die interfraktionelle Arbeitsgruppe zu Fragen des Abgeordnetenrechts die Beschäftigung von Verwandten in den Parteifraktionen bis zum Herbst zu diskutieren. Am 3. Dezember 1999 berichtete jedoch Der Spiegel über die Anstellung von Angehörigen, woraufhin sich der Bayerische Landtag gezwungen sah, etwas zu unternehmen. Am 9. Dezember 1999 räumte der Erste Vizepräsident des Bayerischen Landtags ein, dass neu abgeschlossene Verträge mit Verwandten in Zukunft verboten werden müssten. Das Fernsehmagazin Panorama berichtete am 16. März 2000 über die Beschäftigung von Verwandten. Dadurch realisierten die Landtagsabgeordneten, dass eine Beschäftigung von Verwandten die Aussichten auf eine Wiederwahl schmälern dürfte (vgl. Arnim 2013). Im Jahr 2000 beschloss der Landtag eine striktere Regelung. Die Mitglieder des Landtags durften ab 2001 nicht länger ihre Ehepartner, Kinder oder Eltern als Mitarbeiter anstellen.3 Eine Übergangsregelung erlaubte die Weiterbeschäftigung der Angehörigen, die vor der Gesetzes­änderung im Dezember 2000 eingestellt wurden. Die Anstellung dieser Verwandten war nicht illegal, zog aber den Eindruck der Veruntreuung von Steuergeldern nach sich. Wir betrachten die Landtagsabgeordneten, die sich diese Übergangsregelung zu Nutze machten und im Jahr 2000 noch Familienangehörige einstellten. Solches Verhalten könnte gegen moralische Vorstellungen vieler Wähler verstoßen und negative Wählerreaktionen nach sich ziehen. Vor dem Jahr 2000 hingegen brauchten Politiker keine negativen Wählerreaktionen befürchten, da die Anstellung von Verwandten in den Medien nicht thematisiert wurde.


    Im April 2013 wurde bekannt, dass 13 Jahre nach dieser Übergangsregelung einige Mitglieder des Landtags immer noch enge Verwandte beschäftigten. Die Verwandtschafts­affäre in Bayern war daraufhin wochenlang ein bestimmendes Thema in den Medien vor den bayerischen Landtagswahlen und Bundestagswahlen im September 2013. Der Stimmenanteil der CSU sank in den Umfragen um 3 Prozentpunkte. Einige Beobachter glaubten, dass die CSU ihre Vormachtstellung in Bayern verlieren würde und die Union auch in den Bundestagswahlen einen Stimmenverlust hinnehmen müsste. Doch gewann die CSU die Landtagswahl am 15. September 2013 mit 48% der Stimmen. Wie bei den Wahlen 2008 gewann die CSU alle bayerischen Stimmkreise bis auf einen in München. In Kauder und Potrafke (2015b) haben wir gezeigt, dass eine Verstrickung in den Skandal weder den Ausgang der Landtagswahlen 2013 noch die Wahlbeteiligung beeinflusste (vgl. auch Kauder, Potrafke und Thielemann 2015). Die Wähler scheinen die amtierende Regierung nicht bestraft zu haben, da diese die bayerische Identität verkörpere. Die Regierungsmacht der CSU war nicht gefährdet. Obwohl die bayerischen Wähler die CSU-Politiker, die gegen moralische Vorstellungen verstießen, nicht bestraften, bleibt die Frage, ob große Mehrheiten im eigenen Stimmkreis das Verhalten der bayerischen Politiker beeinflussten. Führen große Mehrheiten also zu einer Selbstbedienungsmentalität?


    Empirische Analyse


    Verwandtenbeschäftigung durch Abgeordnete


    Die Präsidentin des Bayerischen Landtags, Barbara Stamm, veröffentlichte am 3. Mai 2013 eine Liste mit allen Abgeordneten, die in der Legislaturperiode 2008–2013 und in den zwei vorangegangenen Legislaturperioden Ehepartner, Kinder oder Eltern beschäftigten (»Stamm-Liste«). Von den 360Abgeordneten der Legislaturperiode 2008–2013 und den beiden vorangegangenen Legislaturperioden war es nur 206 Abgeordneten möglich, einen Verwandten einzustellen, da nur diese schon vor der Übergangsregelung im Landtag saßen, die im Jahr 2000 beschlossen wurde. 79 Abgeordnete stellten Familienmitglieder zu verschiedenen Zeitpunkten vor Inkrafttreten der Übergangsregelung ein (drei dieser Abgeordneten sind inzwischen verstorben), 16 von ihnen stellten Familienangehörige erst im Jahr 2000 ein, kurz bevor die Übergangsregelung in Kraft getreten war. Es ist denkbar, dass diese Abgeordneten Angehörige einstellten, weil sie wussten, dass die Beschäftigung von Verwandten verboten wird. Einer der 16 Abgeordneten verstarb inzwischen, zwölf sind Mitglieder der CSU und drei Mitglieder der SPD. Die angestellten Verwandten umfassten acht Ehepartner und elf Kinder (einige Abgeordnete beschäftigten mehr als einen Verwandten), aber keine Eltern. Allerdings engagierten einige Abgeordnete auch andere Verwandte als Ehepartner, Kinder oder Eltern, was ebenfalls nicht gegen das Gesetz verstieß. Diese Abgeordneten finden sich nicht auf der Stamm-Liste wieder, und wir betrachten sie darum nicht als Abgeordnete, die Verwandte beschäftigten.


    Deskriptive Statistiken


    Wir verwenden Daten vom Haus der Bayerischen Geschichte, dem Bayerischen Landesamt für Statistik, dem Bayerischen Landtag und den persönlichen Internetseiten der Abgeordneten. Wir nehmen nur jene Abgeordnete in unseren Datensatz auf, die im Jahr 2000 Mitglieder des Landtags waren und dementsprechend die Übergangsregelung nutzen konnten. Wir nutzen zwei Datensätze: Der Datensatz der Direktkandidaten umfasst 104 Abgeordnete, der Datensatz der Listenkandidaten umfasst 101 Abgeordnete. Ob die Wahlen in einem einzelnen Stimmkreis umkämpft waren, messen wir anhand des Stimmenvorsprungs des Gewinners gegenüber dem Zweitplatzierten (vgl. z.B. Solé-Ollé 2003). Abbildung 1 zeigt, dass der durchschnittliche Stimmenvorsprung im Stimmkreis bei Abgeordneten, die Familienangehörige beschäftigten (29%), größer war als der durchschnittliche Stimmenvorsprung bei Abgeordneten, die keine Verwandten einstellten (22%).


    
    Abb. 1
[image: 1857.png]


    Regressionsergebnisse


    Spalte (1) in Tabelle 1 zeigt die Ergebnisse des Probit-Modells (marginale Effekte) für den Datensatz der Direktkandidaten. Der marginale Effekt des Stimmenvorsprungs im Stimmkreis ist relativ groß und zeigt, dass die Wahrscheinlichkeit der Beschäftigung eines Verwandten im Jahr 2000 um etwa einen Prozentpunkt anstieg, wenn der Stimmenvorsprung des besagten Abgeordneten gegenüber den Zweitplatzierten um einen Prozentpunkt zunahm (statistisch signifikant auf dem 1%-Niveau). Politiker zögerten, Fami­lienangehörige einzustellen, wenn der Stimmkreis groß war: War der Stimmkreis um 1000 Wahlberechtigte größer, sank die Wahrscheinlichkeit einer Anstellung um etwa 0,3 Prozentpunkte. Ein Politiker, der lange im Bayerischen Landtag saß, hatte eine niedrigere Wahrscheinlichkeit, einen Angehörigen anzustellen: Ein zusätzliches Jahr im Landtag verringerte die Wahrscheinlichkeit der Einstellung um rund 0,6Prozentpunkte. Politiker, die schon lange in der Politik beschäftigt sind, zögern, Verwandte einzustellen, da sie beispielsweise die mit Selbstbedienung verbundenen Risiken besser verstehen oder bei einem Rücktritt aus der Politik kaum Optionen auf dem Arbeitsmarkt haben. Diese Re­sultate stimmen mit den Ergebnissen von Studien überein, die zeigen, dass die Entscheidung eines Bürgers, in die Politik einzutreten, von den Opportunitätskosten abhängt (vgl. Caselli und Morelli 2004; Messner und Polborn 2004). Ein um ein Jahr älterer Abgeordneter stellte mit einer um etwa 1,1 Prozentpunkte niedrigeren Wahrscheinlichkeit Verwandte an. Die Wahlkreise (die in Bayern den Regierungsbezirken entsprechen) beeinflussten ebenfalls die Wahrscheinlichkeit der Beschäftigung von Angehörigen: Die Wahrscheinlichkeit war am niedrigsten in Oberbayern (Referenzkategorie) und am höchsten in der Oberpfalz, in Mittelfranken und in Niederbayern. Die Anzahl der Mitbewerber um das Direktmandat in einem Stimmkreis, die Dauer der Parteizugehörigkeit und das Bildungsniveau erweisen sich nicht als statistisch signifikant.
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            Regressionsergebnisse des Probit-Modells (marginale Effekte).


            Abhängige Variable: Verwandteneinstellung im Jahr 2000 (ja = 1)
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            (–1,437)

          

          	
            (–1,655)

          

          	

          	
        


        
          	
            Listenposition (Quotient)

          

          	

          	

          	

          	
            –0,011

          

          	
        


        
          	

          	

          	

          	
            (–0,730)

          

          	
        


        
          	
            Listenposition (Differenz)

          

          	

          	

          	

          	

          	
            0,000

          
        


        
          	

          	

          	

          	

          	
            (0,044)

          
        


        
          	
            Jahre Abgeordneter

          

          	
            –0,006*

          

          	
            –0,003

          

          	
            0,001

          

          	
            –0,001

          

          	
            –0,003

          
        


        
          	
            (–1,733)

          

          	
            (–0,830)

          

          	
            (0,699)

          

          	
            (–0,202)

          

          	
            (–0,552)

          
        


        
          	
            Jahre in einer Partei

          

          	
            0,003

          

          	
            0,001

          

          	
            –0,005*

          

          	
            –0,003

          

          	
            –0,003

          
        


        
          	
            (0,703)

          

          	
            (0,168)

          

          	
            (–1,834)

          

          	
            (–1,308)

          

          	
            (–1,223)

          
        


        
          	
            Alter

          

          	
            –0,011**

          

          	
            –0,009

          

          	
            –0,004*

          

          	
            0,004

          

          	
            0,004

          
        


        
          	
            (–2,553)

          

          	
            (–1,589)

          

          	
            (–1,729)

          

          	
            (1,119)

          

          	
            (1,275)

          
        


        
          	
            Weiblich

          

          	

          	

          	

          	
            0,065*

          

          	
            0,072*

          
        


        
          	

          	

          	

          	
            (1,661)

          

          	
            (1,767)

          
        


        
          	
            Bildungsniveau

          

          	
            0,000

          

          	
            –0,011

          

          	
            –0,007

          

          	
            –0,000

          

          	
            –0,003

          
        


        
          	
            (0,009)

          

          	
            (–0,755)

          

          	
            (–0,623)

          

          	
            (–0,007)

          

          	
            (–0,193)

          
        


        
          	
            CSU

          

          	

          	

          	

          	
            0,524***

          

          	
            0,510***

          
        


        
          	

          	

          	

          	
            (3,458)

          

          	
            (3,553)

          
        


        
          	
            SPD

          

          	

          	

          	

          	
            0,451***

          

          	
            0,427***

          
        


        
          	

          	

          	

          	
            (3,233)

          

          	
            (3,267)

          
        


        
          	
            Wahlkreis-Dummys

          

          	
            Ja

          

          	
            Ja

          

          	
            Ja

          

          	
            Ja

          

          	
            Ja

          
        


        
          	
            Beobachtungen

          

          	
            85

          

          	
            85

          

          	
            85

          

          	
            93

          

          	
            93

          
        


        
          	
            In Bayern sind die Wahlkreise gleich den Regierungsbezirken. Weiblich, CSU und SPD fehlen in einigen Spezifikationen wegen Kollinearität oder weil eine Ausprägung die Nichteinstellung von Verwandten exakt vorhersagt; heteroskedastizitätsrobuste Standardfehler (Huber-White-Sandwich-Standardfehler); z-Statistiken in Klammern; *** p < 0.01, ** p < 0,05, * p < 0.1

          
        


        
          	
            Quelle: Berechnungen des ifo Instituts.

          
        

      
    


    Möglicherweise beeinflusste der Stimmenvorsprung im Stimmkreis die Wahrscheinlichkeit, einen Verwandten zu beschäftigen, in nicht-linearer Weise. Spalte (2) zeigt die Regressionsergebnisse, wenn wir den quadrierten und kubierten Stimmenvorsprung hinzufügen. Die Ergebnisse zeigen, dass die Wahrscheinlichkeit, Familienmitglieder zu beschäftigen, nicht-linear mit dem Stimmenvorsprung stieg. Die marginalen Effekte des Stimmenvorsprungs sowie des quadrierten und kubierten Stimmenvorsprungs sind auf dem 5%-Niveau signifikant und zeigen, dass große Mehrheiten eine Selbstbedienungsmentalität förderten. Die Einbeziehung von Dummy-Variablen für unterschiedliche Niveaus des Stimmenvorsprungs in Spalte (3) bestätigt dieses Resultat (signifikant auf dem 1%-Niveau): Die Wahrscheinlichkeit, einen Verwandten zu beschäftigen, war höher für einen Stimmenvorsprung von über 20% (Referenzkategorie: Stimmenvorsprung zwischen 0% und 10%).


    Spalten (4) und (5) zeigen die Ergebnisse für den Datensatz der Listenkandidaten. Die Variable Listenposition beschreibt entweder den Quotienten oder die Differenz aus der Zahl der erfolgreichen Listenkandidaten in einem Wahlkreis (entspricht Regierungsbezirk) und der Listenposition des betrachteten Abgeordneten. Der Effekt der Listenposition erweist sich nicht als statistisch signifikant.4 Weibliche Abgeordnete tendierten häufiger dazu, Familienmitglieder anzustellen, als männliche Abgeordnete. Die Wahrscheinlichkeit der Anstellung eines Verwandten war für weibliche Landtagsabgeordnete um rund 6,5 bis 7,2 Prozentpunkte höher. Wir vermuten, dass weibliche Abgeordnete häufiger Angehörige anstellten, da (implizit) bestimmte Listenplätze Frauen vorbehalten sind, die dadurch weniger Wettbewerb und somit weniger einen schlechteren Listenplatz oder eine Nichtnominierung bei einer Verwicklung in einen politischen Skandal fürchten müssen. Abgeordnete von CSU und SPD beschäftigten mit höherer Wahrscheinlichkeit Verwandte als Abgeordnete der Grünen oder unabhängige Abgeordnete. Die Wahrscheinlichkeit war für CSU-Politiker um etwa 51bis52 Prozentpunkte und für SPD-Politiker um etwa 43bis 45 Prozentpunkte höher als für Politiker der Grünen oder unabhängige Abgeordnete. Abgeordnete aus Oberfranken und der Oberpfalz engagierten mit einer höheren Wahrscheinlichkeit Verwandte als Abgeordnete aus Oberbayern (Referenzkategorie). Die Dauer der Abgeordnetentätigkeit und der Parteizugehörigkeit sowie das Alter und das Bildungsniveau erweisen sich nicht als statistisch signi­fikant.


    Schlussfolgerungen


    Politischer Wettbewerb diszipliniert politisches Verhalten (vgl. Ursprung 1991). In Deutschland beispielsweise wohnten Bundestagsabgeordnete mehr Bundestagssitzungen bei und hatten weniger Nebeneinkünfte, wenn sie in umkämpften Wahlbezirken kandidierten (vgl. Becker et al. 2009; Bernecker 2014).5 In Italien schlugen Mitglieder des Repräsentantenhauses, die über das Mehrheitswahlrecht gewählt wurden, mehr Gesetze vor und fehlten seltener bei Parlamentssitzungen als Politiker, die über das Verhältniswahlrecht in das Parlament einzogen (vgl. Gagliarducci et al. 2011). Unsere Ergebnisse zeigen, dass große Mehrheiten eine politische Selbstbedienungsmentalität förderten. Die Möglichkeit, Renten aus dem politischen System zu ziehen, bieten Anreize zur Schaffung und Teilung von Renten (vgl. Hillman 2015). Wir stellen Vorteilsnahme und große Mehrheiten in Wahlen gegenüber und zeigen, dass große Mehrheiten persönliche politische Renten schützen. Der Stimmenvorsprung im Stimmkreis sagt voraus, ob bayerische Landtagsabgeordnete im Jahr 2000 Angehörige einstellten. Unsere Ergebnisse zeigen, dass eine Erhöhung des Stimmenvorsprungs des Wahlsiegers gegenüber dem Zweitplatzierten im Stimmkreis um einen Prozentpunkt die Wahrscheinlichkeit der Beschäftigung von Verwandten um rund einen Prozentpunkt steigerte. Natürlich kann bei guter Qualifikation des Verwandten oder aufgrund des Vertrauensverhältnisses eine höhere Produktivität erwartet werden, so dass die Einstellung von Verwandten nicht als Folge einer Selbstbedienungsmentalität bezeichnet werden könnte. Über die Qualifikation der Verwandten ist allerdings wenig bekannt, und darüber hinaus zeigt der öffentliche Diskurs, dass die Angehörigen nicht aufgrund ihrer Qualifikation eingestellt wurden und die Politiker keineswegs versuchten, die Öffentlichkeit davon zu überzeugen, dass sie besonders qualifizierte Mitarbeiter angestellt hatten.


    Der Stimmenvorsprung im Stimmkreis sagt voraus, ob Politiker Angehörige begünstigten; der Listenplatz hatte hingegen keinen Einfluss. Politiker, die für ein Direktmandat kandidieren, werden direkt vom Wähler beurteilt. Im Gegensatz dazu müssen Politiker, die über die Parteiliste kandidieren, ihre Parteifreunde überzeugen, um auf der Liste einen attraktiven Platz zu erhalten. Weder Wähler noch Parteimitglieder dürften die Beschäftigung von Verwandten gutheißen. Jedoch könnten Direktkandidaten die Reaktion der Wähler mehr fürchten als die Listenkandidaten die Reaktion der Parteifreunde. Wähler könnten die Anstellung eines Verwandten als Veruntreuung von Steuergeldern ansehen und demnach Politiker bestrafen. Parteifreunde hingegen könnten die Zweckentfremdung von Steuermitteln als gerechtfertigt empfinden, wenn sie die Diäten für zu gering halten: Die Bestrafung durch Politiker fiele demnach geringer aus als die Bestrafung durch Wähler.


    Unsere Ergebnisse untermauern die Vorteile eines zweigliedrigen Wahlsystems. Mehrheitswahlsysteme ermöglichen die Bestrafung von Politikern, die gegen moralische Vorstellungen verstoßen. Reine Verhältniswahlsysteme erlauben dagegen keine direkte Kontrolle von einzelnen Politikern.6 Bayern dient jedoch als gutes Beispiel, warum ein reines Mehrheitswahlsystem nicht befriedigend ist: Mit der CSU als dominante politische Kraft würde das Parlament fast nur aus CSU-Politikern bestehen, wohingegen ein Verhältniswahlrecht die Wählerpräferenzen besser widerspiegelt. Personalisierte Verhältniswahlsysteme wie in Bayern vereinen die Vorteile von Mehrheits- und Verhältniswahlsystemen.
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    Endnoten


    
      
        1 Alexander Stecher war von Juli bis September 2015 Praktikant im ifo Zentrum für öffentliche Finanzen und politische Ökonomie.

      


      
        2 Für einen Überblick zur Theorie von Wahlen und der Medianwählertheorie, vgl. Hillman (2009, Kapitel 6).

      


      
        3 Das Gesetz erlaubte weiterhin die Anstellung von anderen Verwandten als Ehepartnern, Kindern oder Eltern. Im Mai 2013 beschloss der Bayerische Landtag auch die Anstellung dieser Verwandten ab Juni 2013 zu verbieten.

      


      
        4 Wir können den Wettbewerb auf Parteilisten durch die Einbeziehung der Zahl der Wettbewerber auf einer Parteiliste nicht abbilden, da in den meisten Wahlkreisen alle Parteien gleich lange Parteilisten hatten; die Unterschiede zwischen den Wahlkreisen werden bereits durch die Wahlkreis-Dummys abgebildet.

      


      
        5 Für Studien zu Nebentätigkeiten von Politikern vgl. z.B. Geys und Mause (2012; 2013). Zu Nebentätigkeiten in Italien und Deutschland, vgl. Gagliarducci et al. (2010) und Arnold et al. (2014).

      


      
        6 Zwar lässt das bayerische Wahlsystem auch die Bestrafung von Politikern im Verhältniswahlrecht zu, da Wähler einzelne Politiker auf einer Liste wählen können. Dieser Mechanismus ist aber eher indirekt und daher weniger effektiv als die Bestrafung im Mehrheitswahlrecht.
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    Der Deutsche Bundestag hat am 24. September 2015 das Abwicklungsmechanismusgesetz zur Umsetzung des Einheitlichen Abwicklungsmechanismus (Single Resolution Mechanism) für Banken verabschiedet. Mit dem neuen Abwicklungsregime, das auch auf der EU-Bankenabwicklungsrichtlinie aufbaut, soll im Euroraum ein verbessertes rechtliches Instrumentarium bereitstehen, um Banken in einer möglichen Schieflage sanieren oder abwickeln zu können. Die Abwicklungsfähigkeit wird als wichtiger Schritt zur Lösung des Too-big-to-fail-Problems von Banken angesehen: Eigentümer und Gläubiger werden im Rahmen einer Haftungskaskade an den Verlusten beteiligt (Bail-in), bevor zur Abwehr einer Gefahr für die Finanzstabilität staatliche Mittel als Ultima Ratio eingesetzt werden können. Die Zielsetzung und der grundsätzliche Aufbau des Abwicklungsmechanismus sind eine wichtige Säule der Bankenunion. Die hohe Komplexität der Regulierung, die diskretionären Spielräume für die Abwicklungsbehörde und die Intransparenz der Regeln für die verschiedenen Gläubigergruppen führen aber dazu, dass sich die Effizienz des Abwicklungs­regimes erst in Zukunft erweisen kann.


    Als Reaktion auf die internationale Finanzmarktkrise hat der Europäische Rat im Juni 2012 den Beschluss gefasst, im Euroraum eine Bankenunion zu schaffen, in der alle Institute in einheitlicher Weise beaufsichtigt und im Falle einer Schief­lage gegebenenfalls saniert oder abgewickelt werden können. Die einheitliche Aufsicht (Single Supervisory Mechanism SSM) erfolgt seit November 2014 durch die Europäische Zentralbank, die die größten Bankengruppen direkt überwacht und bei den kleineren Banken dafür Sorge trägt, dass die nationalen Aufsichtsbehörden nach einheitlichen Vorgaben arbeiten.2 Die europäische Abwicklungsbehörde (Single Resolution Board SRB) als zentrales Organ des einheitlichen Abwicklungsmechanismus (Single Resolution Mechanism SRM) soll Banken, die in eine Schieflage geraten sind, nach den Regeln und Vorgaben der im Juli 2014 in Kraft getretenen europäischen Bankensanierungs- und Abwicklungsrichtlinie (Bank Recovery and Resolution Directive BRRD) in einer Weise sanieren oder abwickeln, dass die Stabilität des Finanzsystems dadurch nicht gefährdet und dieses Ziel möglichst ohne einen staatlichen Bail-out erreicht wird.3 Darüber hinaus soll die europäische Abwicklungsbehörde grenzüberschreitende Sanierungen und Abwicklungen erleichtern und den einheitlichen Abwicklungsfonds für Banken (Single Bank Resolution Fonds SRF) verwalten.4


    Im Hinblick auf die inhaltliche Ausgestaltung des neuen Sanierungs- und Abwicklungsregimes wurde im Dezember 2014 vom Deutschen Bundestag das BRRD-Umsetzungsgesetz verabschiedet, das in seinem Kern ein Sanierungs- und Abwicklungsgesetz (SAG) beinhaltet, das der »Schaffung eines systematischen Regelwerks zur Sanierungs- und Abwicklungsplanung« dient.5 Die Umsetzung des einheitlichen Abwicklungsmechanismus in Deutschland erfolgt durch das am 24. September 2015 vom Deutschen Bundestag verabschiedete Abwicklungsmechanismusgesetz6, mit dem das SAG entsprechend angepasst wird.


    Mit dem einheitlichen Abwicklungsmechanismus sollen in Zukunft verbesserte Instrumente bereitstehen, um Banken in Schieflage zu sanieren oder abzuwickeln. Dies ist nach Ansicht der Deutschen Bundesbank ein wichtiger Schritt zur Lösung des sogenannten Too-big-to-fail-Problems. »Von zentraler Bedeutung soll dabei das Prinzip sein, Eigentümer und Gläubiger an den Kosten einer Restrukturierung oder Abwicklung zu beteiligen (Bail-in), bevor staatliche Mittel als Ultima Ratio eingesetzt werden können.«7


    Dazu beinhaltet das neue einheitliche Abwicklungsregime drei Schwerpunkte:


    
      	Erstens die Pflicht für alle Banken, Sanierungspläne aufzustellen und der Aufsicht einzureichen, in denen neben ausführlichen Informationen über die rechtlichen und operativen Strukturen sowie das Geschäftsmodell Handlungsoptionen beschrieben werden, die die Bank in kritischen Situationen (idiosynkratische oder systemische Schocks) wieder stabilisieren können,


      	zweitens die Funktion der jeweiligen Abwicklungsbehörde8, die Abwicklungsfähigkeit der Banken zu bewerten, eine Abwicklungsplanung vorzunehmen und mögliche Abwicklungshindernisse zu beseitigen, und


      	drittens schließlich die Aufgabe der Auslösung und Durchführung möglicher Sanierungs- und Abwicklungsverfahren. Für die Aufgabe der Auslösung werden in der BRRD die Voraussetzungen definiert und für die Durchführung im Wesentlichen vier Instrumente bereitgestellt, nämlich die Unternehmensveräußerung, die Übertragung auf ein Brückeninstitut, die Übertragung auf eine Vermögensverwaltungsgesellschaft und schließlich, als zentrales Instrument, die Gläubigerbeteiligung (Bail-in).

    


    Während die Grundelemente des neuen Abwicklungsrechts überwiegend als »Schritt in die richtige Richtung« begrüßt worden sind, gibt es auch kritische Stimmen, die von der Wirksamkeit des neuen Abwicklungsrahmens nicht überzeugt sind und beispielsweise davon ausgehen, »dass selbst mittelgroße Institute auch nach diesem Regelwerk nicht systemschonend abgewickelt werden können, ganz zu schweigen von Banken wie BNP Paribas, Santander oder der Deutschen Bank, die in verschiedenen Jurisdik­tionen systemrelevante Aktivitäten durchführen.« (Hellwig 2014, S. 1 f.) Während insbesondere die Abwicklungsfähigkeit großer Banken in Zweifel gezogen und die Governance des Abwicklungsregimes als zu komplex kritisiert wird, gilt die Etablierung des Bail-in-Verfahrens als solches durchaus als wirksames Mittel, um die negativen Effekte einer Schieflage von Banken ex ante und ex post abzumildern oder sogar zu beseitigen.9


    Im Folgenden sollen wichtige Aspekte des zukünftigen europäischen Abwicklungsregimes als spezifisches Insolvenzrecht für Banken dargestellt und bewertet werden. Dabei wird ein Schwerpunkt auf die Konstruktion der Haftungskaskade des Bail-in-Verfahrens sowie die neuen Anforderungen an die Verlustabsorptionsfähigkeit der Banken gelegt, die die regulatorischen Eigenmittelvorgaben des CRD-IV-Pakets für Banken in erheblichem Umfang ergänzen und erweitern. Es wird diskutiert, ob die Vorgaben an die Verlustdeckungsfähigkeit realistisch umsetzbar sind und welche Probleme sich daraus für die Refinanzierungspolitik der Banken ergeben. Darüber hinaus werden ergänzende Lösungsmöglichkeiten zur Stärkung der Bail-in-Fähigkeit der Institute einerseits und der Gewinnbarkeit geeigneter Passivmittel andererseits aufgezeigt.


    Voraussetzungen und Ziele des Sanierungs- und Abwicklungsregimes


    Als Voraussetzungen für die Einleitung eines Abwicklungsverfahrens nennt § 62 SAG die Feststellung der Bestandsgefährdung des Instituts durch die Aufsichts- oder Abwicklungsbehörde nach gegenseitiger Anhörung sowie die Feststellung, dass eine konkrete Abwicklungsmaßnahme zur Erreichung der Abwicklungsziele erforderlich und verhältnismäßig ist und sich die Bestandsgefährdung nicht durch andere Maßnahmen beseitigen lässt.10 Übergeordnete Abwicklungsziele sind nach § 67 SAG zum einen die Abwendung einer Systemgefährdung des Finanzsystems, die von der Bestandsgefährdung eines Instituts oder einer Gruppe von Instituten ausgehen kann, und zum anderen die Vermeidung der Inanspruchnahme öffentlicher Mittel bei der Rettung oder Abwicklung von Banken.11


    Auf das einzelne Institut zugeschnittene Abwicklungsziele lassen sich den Sanierungs- oder Abwicklungsmaßnahmen zuordnen.12 Zur Erreichung der genannten Ziele stehen den Behörden die bereits erwähnten Instrumente zur Verfügung:


    
      	die Unternehmensveräußerung (Sale of Business) an eine dritte Bank,


      	die Errichtung einer Brückenbank (Bridge Institution),


      	die Ausgliederung von Vermögenswerten (Asset Separation) zur späteren Veräußerung oder geordneten Liquidation und schließlich, besonders bedeutsam,


      	das Bail-in-Verfahren zur Beteiligung der Anteilseigner und bestimmter Gläubiger an den Verlusten der Bank.13

    


    Dabei stellt das Bail-in-Verfahren nicht lediglich ein weiteres Instrument zur Erreichung der Abwicklungsziele dar. Gemäß § 95 SAG nimmt es vielmehr eine zentrale Funktion bei der Verfolgung unterschiedlicher Strategien der Aufsichts- und Abwicklungsbehörden wahr. So kann das Bail-in bei positiver Fortführungsprognose der Rekapitalisierung eines Instituts mit dem Ziel einer nachhaltigen Stabilisierung (»going concern«) ebenso dienen wie – in Kombination mit den anderen Abwicklungsinstrumenten − der Sicherstellung kritischer Funktionen für die Finanzmärkte im Rahmen einer geordneten Abwicklung (»gone concern«).


    Die glaubwürdige Möglichkeit eines Bail-in zur Durchsetzung des Haftungsprinzips als »grundlegende Voraussetzung für die Funktionsfähigkeit einer Marktwirtschaft« war insbesondere von wissenschaftlicher Seite gefordert worden, weil auch im Bankenbereich neben der Haftung der Eigenkapitalgeber eine privatwirtschaftliche Gläubigerhaftung für »Bail-in-able Debt« greifen müsse (vgl. Wissenschaftlicher Beirat beim Bundesministerium der Finanzen 2014, S. 6, 8).


    Die Haftungskaskade der Eigentümer und Gläubiger


    Ein wesentliches, aus der Zielsetzung der Vermeidung einer Systemkrise abgeleitetes Merkmal des Bail-in besteht nach § 97 SAG in der Einführung einer Haftungskaskade, wonach zunächst die Anteilseigner und »Inhaber relevanter Kapital­instrumente«, danach aber auch »berücksichtigungsfähige Verbindlichkeiten« zur Verlustteilnahme herangezogen werden. Dazu werden zunächst nachrangige Verbindlichkeiten und danach auch »andere berücksichtigungsfähige Verbindlichkeiten« in Anspruch genommen. Diese dem Gleichbehandlungsgrundsatz des allgemeinen Insolvenzrechts gerade nicht entsprechende Vorgehensweise soll die Zielsetzung der Aufrechterhaltung der Systemstabilität unterstützen: Es sollen Gläubigerforderungen, deren Ausfall zu Ansteckungseffekten an den Finanzmärkten führen könnte, möglichst gar nicht oder zumindest erst später in Anspruch genommen werden.14 Das Gleichbehandlungsprinzip hatte in der Vergangenheit dazu geführt, dass letztlich alle Gläubiger von der Haftung ausgeschlossen blieben, weil der Staat und damit die Steuerzahler im Zuge eines Bail-out die Bankverluste auffangen mussten, um mögliche Ansteckungseffekte zu vermeiden, die auch in der Realwirtschaft zu enormen Verlusten geführt hätten. Die aus der impliziten Staatsgarantie für Forderungen resultierenden Folgen waren zu geringe Credit Spreads der Banken und daraus folgend eine verzerrte Kapitalallokation sowie erhebliche Anreize für eine zusätzliche Risikoübernahme.15


    Nach dem vorgegebenen Procedere des Bail-in soll das Verfahren in zwei Schritten greifen. Im ersten Schritt soll die Abwicklungsbehörde jenen Betrag ermitteln, der zur Absorption der aufgelaufenen Verluste und der Erreichung der auf das Institut bezogenen Sanierungs- oder Abwicklungsziele erforderlich ist. Dieser Betrag kann durchaus auch höher als die entstandenen Verluste angesetzt werden, wenn beispielsweise zur Sanierung der Bank eine ausreichende harte Kernkapitalquote zur Deckung der Eigenmittelan­forderungen wieder hergestellt werden muss. Im zweiten Schritt wird dann der ermittelte Verlustausgleichsbetrag entsprechend der vorgegebenen Haftungskaskade zunächst auf den Kapitalkonten belastet und im Anschluss, soweit erforderlich, auf die herangezogenen Gläubigerforderungen verteilt.


    Zur Abarbeitung der Haftungskaskade erfolgt nach § 97 Absatz 1 SAG eine Herabschreibung


    
      	zunächst des harten Kernkapitals (Common Equity Tier1, CET1-Instruments), dann


      	des zusätzlichen Kernkapitals (Additional Tier 1, AT1-Ins­truments) bzw. seine Umwandlung in hartes Kernkapital und schließlich


      	des Ergänzungskapitals (Tier 2, Subordinated T2-Instruments) bzw. seine Umwandlung in hartes Kernkapital.

    


    Nur in dem Fall, in dem die Heranziehung der relevanten Kapitalinstrumente zur Erreichung der Sanierungs- oder Abwicklungsziele nicht ausreicht, erfolgt eine weiter­gehende Inanspruchnahme durch den Einsatz des Ins­truments der Gläubigerbeteiligung gemäß § 90 SAG, wonach berücksichtigungsfähige Verbindlichkeiten einer Bank ganz oder teilweise herabzusetzen oder in Anteile des harten Kernkapitals umzuwandeln sind. Die Befugnis der Abwicklungsbehörde bezieht sich dabei auf die in §91 SAG benannten »berücksichtigungsfähigen Verbindlichkeiten«. Hierzu gehören zunächst einmal die als »nachrangig« ausgewiesenen Verbindlichkeiten. Erst wenn auch diese Mittel nicht ausreichen sollten, kann die Abwicklungsbehörde auch sonstige berücksichtigungsfähige Verbindlichkeiten zur Verlustabsorption heranziehen (vgl. Gesetzentwurf zum BRRD-Umsetzungsgesetz, Begründung zu § 97 SAG).


    Die ausreichende Inanspruchnahme solcher berücksich­tigungsfähigen Mittel ist im Übrigen zwingende Voraus­setzung dafür, dass in letzter Instanz gegebenenfalls Mittel aus dem gemeinsamen europäischen Abwicklungsfonds (Single Resolution Funds SRF), den öffentlichen Haushalten der Mitgliedstaaten und schließlich dem Europäischen Stabilitätsmechanismus ESM in Anspruch genommen werden können. Direkte Bankhilfen durch den ESM im Sinne eines fiskalischen Backstops dürfen nur dann gewährt werden, wenn direkte Hilfen über die Heimatstaaten nicht möglich sind und wenn zuvor Anteilseigner und Gläubiger zu mindestens 8% der Bilanzsumme an den Verlusten der Bank beteiligt wurden (vgl. Deutsche Bundesbank 2014a, S. 45, Fußnote 12).


    Die der insolvenzrechtlichen Ordnung entnommene Rangfolge der Heranziehung von nachrangigen und sonstigen Verbindlichkeiten wird durch Änderungen des § 46f KWG im verabschiedeten Abwicklungsmechanismusgesetz abgewandelt: Nach § 46f Absatz 5 KWG n.F. werden zunächst Forderungen befriedigt, die keine Schuldtitel im Sinne von § 46f Abs. 6 KWG n. F. sind, wobei Absatz 6 insbesondere Inhaber- und Orderschuldverschreibungen sowie Schuldscheindarlehen und Namensschuldverschreibungen aufzählt. Das bedeutet, dass diese Finanztitel eher zum Bail-in herangezogen werden.16 Geldmarktinstrumente gehören nach § 46f Absatz 6 Satz 2 KWGn.F. allerdings nicht zu den betroffenen Schuldtiteln, so dass diese vom Bail-in zunächst ausgeschlossen bleiben. Dasselbe gilt nach der Formulierung des Absatzes 7 für Derivate, und zwar auch für Derivate in strukturierten Schuldtiteln, also beispielsweise für Zertifikate.


    Ausnahmen und diskretionäre Spielräume


    Es stellt sich die Frage, inwieweit die gesetzlich vorge­gebene Haftungskaskade ausreichend Transparenz für die Gläubiger bail-in-fähiger Verbindlichkeiten dahingehend schafft, dass diese die Risiken ihrer Investitionen an­gemessen einschätzen können. Die Refinanzierung der Banken dürfte nämlich nicht nur durch den grundlegenden Prinzipienwechsel vom Bail-out zum Bail-in anspruchs­voller werden, sondern insbesondere auch durch Un­sicherheiten über die Konditionen der Gläubigerbelastung. Die Unwägbarkeiten der Inanspruchnahme resultieren nicht nur aus dem Gegenstand der Regulierung, sondern auch aus der Ausgestaltung des Abwicklungsmecha­nismus selbst, wodurch ein komplexes Anreizgefüge der unterschiedlichen Investoren- bzw. Gläubigergruppen entsteht.


    Um im Zuge der Abwicklung einer Bank die Finanzstabilität nicht zu gefährden, sind weitreichende Ausnahmetatbestände geschaffen worden, die bestimmte Arten von Verbindlichkeiten von vorneherein aus dem Haftungsregime ausnehmen und darüber hinaus den Behörden erheblich Ermessenspielräume im Einzelfall eröffnen. Nach § 91 SAG sind insbesondere folgende Verbindlichkeiten vom Anwendungsbereich des Instruments der Gläubigerbeteiligung ausgenommen:


    
      	Einlagen grundsätzlich bis zu 100000 Euro je Einleger, die unter den Schutz des europäischen gesetzlichen Einlagensicherungssystems fallen,17


      	besicherte Verbindlichkeiten,


      	Interbankverbindlichkeiten außerhalb der Gruppe des in Abwicklung befindlichen Instituts und gruppenangehörigen Unternehmens mit einer Ursprungslaufzeit von weniger als sieben Tagen,


      	Verbindlichkeiten gegenüber Zahlungssystemen, Wertpapierliefer- und Wertpapierabrechnungssystemen mit einer Restlaufzeit von weniger als sieben Tagen sowie


      	bestimmte Verbindlichkeiten gegenüber Beschäftigten sowie Geschäfts- und Handelsgläubigern aufgrund von Lieferungen und Leistungen, die für den laufenden Geschäftsbetrieb von wesentlicher Bedeutung sind.

    


    Von besonderer Bedeutung, aber nicht unproblematisch ist in dieser Auflistung die Benennung der besicherten Verbindlichkeiten insofern, als es vielfältige Formen der Besicherung gibt, die gegebenenfalls Anlass zu einem Missbrauch geben könnten, die Haftungsmasse der Bank »zu Gunsten einer frühzeitigen Beanspruchung des vergemeinschafteten Fonds oder eines direkten Rekurses auf den ESM zu vermindern.« (Zeitler 2014, S. 19) Die Begründung zu § 91 stellt zwar klar, dass die Abwicklungsbehörde nicht daran gehindert ist, das Instrument der Gläubigerbeteiligung auf einen beliebigen Teil der besicherten Verbindlichkeiten, die den Wert der Sicherheit übersteigt, anzuwenden.18 Ob diese Klarstellung ausreicht, muss sich aber erst erweisen. Missbrauchsmöglichkeiten könnten dann verhindert oder vermindert werden, wenn die Europäische Bankenaufsichtsbehörde (European Banking Authority EBA) in einer Durchführungsbestimmung zur BRRD eine enge Auslegung des Begriffs besicherter Verbindlichkeiten vorschriebe.19


    Neben den in § 91 SAG aufgelisteten Ausnahmen sind ferner diskretionäre Ausnahmen vom Bail-in möglich, da die Abwicklungsbehörde nach § 92 Absatz 1 SAG die Befugnis erhält, im Einzelfall bestimmte »berücksichtigungsfähige Verbindlichkeiten« ganz oder teilweise vom Bail-in zu befreien, wobei insbesondere Einlagen natürlicher Personen oder kleiner und mittlerer Unternehmen (Eligible Deposits), deren Höhe die gedeckten Einlagen überschreitet, explizit hervorgehoben sind.20


    Diese Ausnahmeregelung könnte jedoch unter Bezugnahme auf die Gesetzesbegründung zum Regierungsentwurf des Abwicklungsmechanismusgesetzes im Vergleich zur noch geltenden Rechtslage an Bedeutung verlieren. So soll die in § 46 f Absatz 6 Satz 2 und Absatz 7 KWG n.F.21 vorgesehene Sonderbehandlung für Derivate und Geldmarktinstrumente bezwecken, dass Verbindlichkeiten, »bei denen die Anwendung des Instruments der Gläubigerbeteiligung unter Berücksichtigung der Kürze der zur Verfügung stehenden Zeit voraussichtlich mit erheblichen praktischen oder rechtlichen Schwierigkeiten verbunden ist, etwa weil diese Verbindlichkeiten kritischen Funktionen des Instituts zuzuordnen sind«, zwar mit größerer Wahrscheinlichkeit als die in §46 f Absatz 6 Satz 1 KWG n.F. genannten Schuldtitel vom Bail-in verschont bleiben, ohne jedoch gänzlich dem Haftungsregime entzogen zu werden. Dies wird in der Gesetzesbegründung als »milderes, gleichermaßen wirksames Mittel« im Vergleich zur Ausnahmere­gelung des § 92 SAG gesehen. Hierzu heißt es: »Zwar könnte die Abwicklungsbehörde von ihrem Recht gemäß §92 SAG Gebrauch machen und die Anwendung des Ins­truments der Gläubigerbeteiligung im Einzelfall für Verbindlichkeiten ausschließen, um eine Systemgefährdung zu vermeiden. Die damit ausgelösten Rechtsfolgen sind aber nur schwer mit den allgemeinen Abwicklungsgrundsätzen vereinbar. Zum einen würden mit einem solchen Ausschluss die Gläubiger dieser Verbindlichkeiten, soweit nicht bereits generell gesetzlich ausgeschlossen, endgültig nicht an den Abwicklungskosten partizipieren. Dies widerspricht der gesetzlichen Intention, dass grundsätzlich sämtliche Gläubiger an den Kosten der Abwicklung zu beteiligen sind. Zum anderen könnten die Auswirkungen auf die übrigen Gläubiger dem Grundsatz zuwiderlaufen, dass kein Gläubiger schlechter behandelt werden soll als in einem Insolvenzverfahren.«22


    Auch wenn man die zukünftige Praxis der Abwicklungsbehörden in Bezug auf den Umfang der Anwendung des §92 SAG noch nicht sicher abschätzen kann, so dürfte sich aus der vorliegenden Gesetzesbegründung ein prinzipielles Verständnis dahingehend ergeben, dass auch Derivate und Geldmarktinstrumente für den Bail-in zur Verfügung stehen sollten. Als letztes Glied in der Haftungskaskade sollen sie aber möglichst weitgehend geschont werden. Letztlich ist die Wahrscheinlichkeit ihrer Inanspruchnahme in der Abwicklungspraxis schwierig zu beurteilen.23


    Dadurch, dass besicherte Verbindlichkeiten gemäß § 91 Absatz 2 SAG von vorneherein vom Bail-in ausgenommen sind, besteht die Gefahr, dass die Nachfrage der Investoren nach besicherten Verbindlichkeiten eine Tendenz der Banken fördert, ihr Fremdkapital mit Blick auf die für sie günstigen Risikoprämien zu strukturieren.24 Die »Flucht« in besicherte Verbindlichkeiten, die aus der vorrangigen Zuteilung von Liquidationserlösen zu den besicherten Forderungsinhabern resultiert (Asset Encumbrance), droht durch die Neuregelung des § 46 f KWG sogar noch zuzunehmen, da ein Großteil (unbesicherter) Schuldtitel nun mit größerer Wahrscheinlichkeit zum Bail-in herangezogen wird. Da für die Banken die Refinanzierung über besicherte Mittel seit der Finanzmarktkrise ohnehin stark an Bedeutung gewonnen hat (vgl. auch Deutsche Bundesbank 2015b, S. 45–47), sind von der EBA im Juni und Juli 2014 zumindest die erwähnten Leitlinien erlassen worden, die die Offenlegungsanforderungen im Hinblick auf den Umfang der belasteten und nicht belasteten Vermögenswerte der Banken regeln.25


    Trotz gesetzlich verankerter Haftungskaskade stellt sich auch das Verhältnis der berücksichtigungsfähigen Verbindlichkeiten zu den Inhabern relevanter Kapitalinstrumente als instabil dar. Gemäß § 2 Absatz 2 SAG sind relevante Kapitalinstrumente als Finanztitel definiert, die bei der emittierenden Bank für die Zwecke der Erfüllung der Eigenmittelanforderungen als zusätzliches Kernkapital (AT 1) oder Ergänzungskapital (Tier 2) anerkannt sind. Eben diese Instrumente können bereits vor Eintritt der Abwicklungsvoraussetzungen von den Behörden durch Feststellung des sogenannten »Point of Non-Viability« (PONV) durch Abschreibung oder Umwandlung in hartes Kernkapital zur Verlustdeckung her­angezogen werden. Die Feststellung des PONV liegt wieder­um im Ermessen der Behörden und ist dementsprechend für die Gläubiger schwer abschätzbar. Zwar stärkt die behördliche Maßnahme die Quote des harten Eigenkapitals, verhindert jedoch nicht eine spätere Abwicklung aus anderen Gründen. Hier ergibt sich die Frage, in welchem Umfang unter diesen Voraussetzungen noch Gläubiger zur Verlusttragung vor den Gläubigern (sonstiger) berücksichtigungsfähiger Verbindlichkeiten zur Verfügung stehen.


    Die Gläubiger sollten eine möglichst präzise und realistische Vorstellung davon haben, an welcher Stelle sie in die Haftungskaskade eingebunden sind, damit adverse Anreize vermieden werden und im Ernstfall ausreichend Haftungsmasse vorhanden ist. Das setzt Transparenz über den Rang und die Volumina aller Passivpositionen der Bankbilanz vor­aus. Je umfangreicher dabei die möglicherweise für Außenstehende nicht erkennbaren »geschonten« Passivposten vermutet werden, umso geringer wird von den Marktteilnehmern die mutmaßliche »Recovery Rate« der Forderungen eingeschätzt werden. Kann die Abwicklungsbehörde (ex post) diskretionäre Entscheidungen treffen, nimmt die Ambiguität der Gläubiger gegenüber der Qualität ihrer Forderungen noch weiter zu.26 Eine wirksame Gegenmaßnahme könnte eine Vorschrift für einen neu und detailliert gegliederten Ausweis der Passivmittel in der Bankbilanz sein. Allgemeine Hinweise, dass die Forderungen gegenüber der Bank im Abwicklungsfall ausfallgefährdet sind, dürften dagegen nicht ausreichen.


    Sicherstellung eines Mindestbetrages verlustabsorbierender Verbindlichkeiten


    Formal soll eine Sicherstellung ausreichend bail-in-fähiger Passiva durch die Einführung von Mindestverlustdeckungsquoten erreicht werden. Nach § 49 SAG hat jedes Institut einen Mindestbetrag an Eigenkapital und berücksichtigungsfähigen Verbindlichkeiten vorzuhalten, also auch von Verbindlichkeiten, die im Zuge eines Bail-in-Verfahrens in Anspruch genommen werden können.27 Die Vorschrift setzt Artikel 45 BRRD um, wonach Banken zu jedem Zeitpunkt eine Mindestquote an Eigenmitteln und berücksichtigungsfähigen Verbindlichkeiten einhalten müssen (»minimum requirements for own funds and eligible liabilities«, MREL). Der Mindestbetrag wird von der Abwicklungsbehörde als Verhältnis der Eigenmittel und bail-in-fähigen Verbindlichkeiten zu den gesamten Passiva der Bank vorgegeben. Diese Anforderung gilt parallel zu den vom Finanzstabilitätsrat (Financial Stability Board FSB) für global systemrelevante Banken angestrebten Mindestanforderungen an die Verlustabsorptionsmasse TLAC (»total loss absorbing capacity«), die eine insgesamt ausreichende Ausstattung mit haftendem Eigen- und Fremdkapital im Abwicklungsfall (»gone concern«) sicherstellen sollen.28


    Die Vorschriften zur Mindestverlustabsorptionsfähigkeit sollen der vorsorglichen Erschließung ausreichender Refinanzierungsquellen der Bank dienen, die einen Haftungsbeitrag leisten können. Zu den berücksichtigungsfähigen Verbindlichkeiten gehören dabei insbesondere unbesicherte Verbindlichkeiten (Senior Unsecured). Schuldverschreibungen, die mit Derivaten verbunden sind (strukturierte Finanzin­strumente) sind allerdings nicht »eligible«, obwohl sie prinzi­piell abwicklungsfähig sind. Die Ungleichbehandlung von Schuldverschreibungen, deren Rückzahlung oder Zinsgestaltung von einem unsicheren Ereignis abhängig ist, im möglichen Abwicklungsvorgang selbst und in der Mindestvorsorge für abwicklungsfähige Verbindlichkeiten könnte in der Zukunft die Attraktivität abbauen, solche strukturierten Instrumente zu emittieren.


    Die vom Financial Stability Board (FSB) für global systemrelevante Banken konzipierten Anforderungen an die gesamte Verlustdeckungsquote und die von der EU für alle Banken verbindlichen Anforderungen an die Eigenmittel und berücksichtigungsfähigen Verbindlichkeiten (MREL) betreffen neben dem Eigenkapital auch verschiedene Segmente der Passiva ohne Eigenkapitalcharakter. Während die TLAC-Quote die durch Basel III eingeführten Kapitalpuffer unberücksichtigt lässt, um deren Funktionsweise bei Schieflagen nicht zu beeinträchtigen, wird sich das Verhältnis der MREL-Quote zu den sonstigen regulatorischen Eigenmittelvorgaben erst mit Einführung der relevanten technischen Standards (RTS) abschließend bestimmen lassen.29 Für global systemrelevante Institute stellt sich darüber hinaus die Frage nach der Kompatibilität der beiden Verlustdeckungsanforderungen.


    Konzeptionell unterscheidet sich die MREL nicht nur im Hinblick auf die Bezugsgrößen von den vom FSB vorgeschlagenen RWA-abhängigen Verlustabsorptionsquoten (TLAC), sondern auch durch den individuellen, auf die Verhältnisse der einzelnen Bank anzupassenden Bewertungsansatz: Die Abwicklungsbehörde legt für jedes Institut individuell die Höhe des einzuhaltenden Prozentsatzes nach einer Reihe in §49 Absatz 4 SAG genannter vorgegebener Kriterien fest. Zu diesen Sachverhalten gehören


    
      	erstens diejenigen, die bereits bei der Entwicklung aufsichtlicher Regelungen oder bei Einzelfallentscheidungen der Aufsichtsbehörden als Maßstäbe herangezogen wurden, wie z.B. der Grad der Verlustabsorptionsfähigkeit, das Risikoprofil, das Geschäftsmodell und die systemische Bedeutung der Bank,


      	zweitens der Bedarf an Mitteln, um den Abwicklungsplan erfolgreich durchführen zu können, weil beispielsweise bestimmte Verbindlichkeiten bei der Verlustzuordnung ausgespart werden, sowie


      	drittens die Rekapitalisierungserfordernisse, sofern die Abwicklungsbehörde als präferierte Strategie eine Weiterführung des Instituts plant. »This recapitalization amount is only necessary for those institutions for which liquidation under normal insolvency processes is as­sessed not to be feasible and credible. Hence, for those banks that can be liquidated, the recapitalization amount may be zero.«30

    


    Insbesondere die Berücksichtigung systemischer Risiken bei der Festlegung der MREL-Quote dürfte eine besondere Kalibrierung der MREL mit Blick auf die (höhere) TLAC-Quote ermöglichen, auch wenn die Kompatibilität beider Regimes erst nach deren abschließender Ausarbeitung angemessen beurteilt werden kann.


    Noch offen ist ferner die wichtige Frage, welche Konsequenzen eigentlich aus der Verletzung der Verlustdeckungsquoten folgen.31 Auch aus diesem Grund fällt die Beurteilung der Wirkungskraft des Bail-in zur Erreichung der Rekapitalisierung oder geordneten Abwicklung von Banken noch schwer. Die Bewertungen des Abwicklungsmechanismus durch die Ratingagenturen lassen höchstens ambivalente Rückschlüsse zu. So lobt beispielsweise die Ratingagentur Fitch die Einstufung unbesicherter Schuldtitel als nachrangig in der im Referentenentwurf32 zum SRM-Anpassungsgesetz bzw. Abwicklungsmechanismusgesetz enthaltenen Fassung des § 46f KWG dahingehend, dass damit die Abwicklungsfähigkeit von Banken entscheidend verbessert werde: »We would then expect the minimum requirement for eligible liabilies (MREL) to be met by German banks from core and subordinated regulatory capital plus senior debt.« (FitchRatings 2015) Zugleich haben die Rating-Agenturen reihenweise Kreditinstitute vor dem Hintergrund des neuen Abwicklungsregimes herabgestuft mit dem Argument, dass zukünftig eine Rettung der Banken durch den Staat bzw. die Steuerzahler mit hoher Wahrscheinlichkeit ausbleiben wird. Dies kann man sowohl als Beweis für die Anerkennung des neuen Haftungsregimes bewerten, aber auch als Zweifel an der Solvabilität der Banken nach Einführung des für die Banken kostenträchtigen neuen Bail-in-Regimes.


    Die Rating-Herabstufungen zum jetzigen Zeitpunkt dürften nicht nur die geordnete Abwicklung (»gone concern«), sondern auch die (Re-)kapitalisierungsfähigkeit (»going concern«) der Institute in Frage stellen. Mit Einführung des neuen Abwicklungsmechanismus wird die Refinanzierung der Banken schließlich anspruchsvoller. Darüber hinaus macht das Abwicklungsregime keine Vorgaben für die weiteren Entwicklungsmöglichkeiten der Bank, sofern regulatorische Eigenmittel herabgeschrieben oder berücksichtigungsfähige Verbindlichkeiten in Anspruch genommen worden sind und möglicherweise die regulatorischen Vorgaben nicht mehr eingehalten sind. Eine vollständige Wiederherstellung des Handlungsspielraums der Bank nach erfolgter Herabschreibung der Eigenkapitalpositionen und Inanspruchnahme der berücksichtigungsfähigen Verbindlichkeiten ist kaum vorstellbar. Also wird die Abwicklungsbehörde mit den rekapitalisierten/restrukturierten Instituten vermutlich individuelle Vorgaben für die weitere Geschäftstätigkeit und die Wiederauffüllung der MREL-Anforderungen im Zeitablauf vereinbaren müssen.33


    Ein zusätzliches Problem im Zuge des Bail-in ergibt sich schließlich aus der Angreifbarkeit (vorläufiger) Asset- und Verbindlichkeitsbewertungen: Bewertungsvorgang und Bewertungsergebnis sind nach § 69 Absatz 2 SAG zumindest mittelbar im Rahmen von Rechtsmitteln Betroffener gegen Abwicklungsmaßnahmen einer richterlichen Überprüfung zugänglich. Die Ambiguität der Forderungsqualität wird in jedem Fall die Refinanzierungskosten der Banken erheblich belasten. Wird die Unsicherheit unter den Gläubigern zu groß, führt dies nicht nur spätestens im Fall ihrer Inanspruchnahme zu destabilisierenden Dominoeffekten, sondern konterkariert auch im Grundsatz die marktdisziplinierende Anreizfunktion der Gläubigerbeteiligung. Die neuen Verlust­deckungsquoten allein können dies nicht verhindern.


    Weitere Maßnahmen zur Stärkung des Bail-in: Ein Ausblick


    Damit im Ernstfall die »Too-systemic-to-fail«-Problematik nicht »durch die Hintertür« plötzlich wieder auf die Tagesordnung kommt, werden mitunter weitergehende Strukturreformen des europäischen Bankensystems insbesondere im Bereich systemrelevanter Banken gefordert, die Bail-in-Maßnahmen und diesbezügliche Verlustdeckungsquoten ausschließlich bei der obersten Konzerngesellschaft bzw. bei einer übergeordneten Holding vorsehen.34 Durch Verlustabsorptionsmaßnahmen auf Ebene der Muttergesellschaften sollen gefährdete Tochterunternehmen rekapitalisiert werden, um die operativen Einheiten und Funktionen der Gruppe nicht zu gefährden. Dieser auch »Single Point of Entry« (SPE) genannte Ansatz verspricht mehr Transparenz und Glaubwürdigkeit im Sanierungs- und Abwicklungsmechanismus, indem ex ante vorgegeben ist, dass (in erster Linie) die Anteilseigner und Gläubiger der Muttergesellschaft zur Verlusttragung herangezogen werden. Zudem soll die koordinierte Vorgehensweise im Rahmen des SPE das Ausmaß der Verluste insgesamt begrenzen.


    Auch bei der Umsetzung des SPE-Ansatzes bleiben allerdings eine Reihe von Fragen offen: Dieser u.a. von der US-amerikanischen Federal Deposit Insurance Corporation und der Eidgenössischen Finanzmarktaufsicht FINMA angewandten Strategie steht ein europäisches Sanierungs- und Abwicklungsregime gegenüber, das den SPE-Ansatz nicht stringent verfolgt. Dabei ist zu berücksichtigen, dass die Banken in den USA bereits historisch bedingt häufig in Holdingstrukturen organisiert sind (vgl. auch Gordon und Ringe 2015a, S. 11 ff.) und auch die Schweizer systemrelevanten Banken aufgrund ihrer gewachsenen Strukturen für die Anwendung des SPE-Ansatz besonders geeignet erscheinen: So charakterisiert die FINMA sowohl die Credit Suisse als auch die UBS als hochintegrierte »Wholesale-Banken« mit konzentrierten Finanzierungs- und Risikomanagementstrukturen, einer zentralen Verbuchungspolitik und starken, in der Schweiz ansässigen Stammhäusern, die beinahe den gesamten gruppeninternen Finanzierungsbedarf abdecken. Ein sogenannter »Multiple Point of Entry«-Ansatz (MPE) wird bei den Instituten mangels dezentraler Fundingstrukturen abgelehnt. Die FINMA erwähnt allerdings zugleich als Hindernis für eine erfolgreiche Umsetzung des SPE-Ansatzes, dass die »Bail-in-fähigen« Verbindlichkeiten der beiden G-SIBs zu einem großen Teil nicht Schweizer Recht unterliegen, da sie von ausländischen Zweigniederlassungen emittiert wurden.35 Auch der SPE-Ansatz bietet keine verlässliche Gewähr für eine ausreichend koordinierte Vorgehensweise im Sanierungs- und Abwicklungsfall (so auch Goodhart 2014, S. 24). So wird darauf hingewiesen, dass selbst im Fall eines kooperativ angelegten SPE-Ansatzes die Gefahr der Bevorzugung heimischer Tochterunternehmen besteht (vgl. Faia und Weder di Mauro 2015, S. 5).


    Ein weiteres wesentliches Element der Rekapitalisierungsstrategie der FINMA besteht in der Wandlung von Contingent-Capital-Instrumenten (Contingent Convertible Bonds, CoCos) (vgl. zur Konstruktion von CoCos ausführlich Rudolph 2010; 2013; Avdjiev, Kartasheva und Bogdanova 2013). Diese besondere Form von Pflichtwandelanleihen sind von einer Bank emittierte hybride Wertpapiere, die beim Eintritt in den Emissionsbedingungen definierter Auslöse­ereignisse (Trigger Events) zwingend entweder in Gesellschaftsanteile (meist Aktien) umzuwandeln oder dauerhaft oder vorübergehend abzuschreiben sind.36 Sie können je nach Gestaltung in einem bestimmten Umfang als Tier 1 (AT1)- oder Tier 2 (T2)- Mittel anrechenbar sein, sind aber auch als »berücksichtigungsfähige Verbindlichkeiten« zur Erfüllung der Anforderungen des Sanierungs-und Abwicklungsgesetzes geeignet. Im Vergleich zu anderen Anleihen können CoCos bereits durch ihre vorab bestimmten Kon­struktionsmerkmale eine verbesserte Transparenz sowohl auf Seiten der CoCo-Investoren als auch seitens der übrigen Gläubiger ermöglichen bzw. Transparenzdefizite des Abwicklungsregimes zumindest abmildern.


    Auch wenn bereits die Liikanen-Kommission die verpflich­tende Emission sogenannter »Bail-in-Anleihen«37 als Möglichkeit vorgesehen hatte, die Glaubwürdigkeit der Gläubigerbeteiligung im Sanierungs- und Abwicklungsmechanismus zu erhöhen, ist eine Verpflichtung zur Emission von Pflichtwandelanleihen zum Nachweis ausreichender Mindestverlustabsorptionsmittel im BRRD-Regime nicht vorgesehen.38 Je nach Ausgestaltung können sie aber einen zusätzlichen Kapitalpuffer zum Schutz der übrigen Gläubiger darstellen. Durch das vertraglich festgelegte »trigger event« in den Emissionsbedingungen kann eine Verlusttragung auch schon vor der Einleitung entsprechender regula­-to­rischer Maßnahmen erfolgen, wodurch die Funktion der CoCos als Verlustpuffer besonders zum Tragen kommt.


    Eine besondere Herausforderung besteht schließlich darin, CoCos so zu konstruieren, dass sie für unterschiedliche Investorengruppen möglichst attraktive Anlagevehikel darstellen, welche die Renditeerwartungen mit ihrer (möglichen) Funktion im Rahmen des neuen Sanierungs- und Abwicklungsmechanismus in Einklang bringen.39


    Auch wenn bislang noch keine Erfahrungen mit dem neuen Sanierungs- und Abwicklungsregime gesammelt werden konnten, so zeigt sich derzeit schon an den Reaktionen der erfassten Banken, der Investoren und der Rating­agenturen, dass die Einbindung der Bankgläubiger in die Haftung Wirkung zeigt. So steigen einerseits die Renditeforderungen der Investoren, zugleich sollte sich die Risikoübernahme der Banken verringern, damit zusätzliche Eigenkapitalkosten und Risikoprämien für bail-in-fähige Verbindlichkeiten in Grenzen gehalten werden. Während also Moral-Hazard-Effekte der impliziten Staatsgarantien für Banken abgebaut werden konnten, ist noch unklar, ob in einem Sanierungs- oder Abwicklungsfall die geplanten und in diesem Beitrag beschriebenen Maßnahmen wirklich so greifen, dass nicht für nachfolgende Fälle wieder Anreize zu einer Finanzpolitik gegeben sind, die Verluste auf Dritte verteilen kann.
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        24 Bei vollkommenem Kapitalmarkt gleichen die Zinsvorteile für besicherte Verbindlichkeiten die Zinsnachteile (höhere Risikoprämien) für unbesicherte Verbindlichkeiten gerade aus (Irrelevanz der Besicherung für den Marktwert des Fremdkapitals). In der Realität unvollkommener Kapitalmärkte kann man von der Gültigkeit dieser Irrelevanz nicht ausgehen. Asymmetrische Informationsverteilungen zwischen den Emittenten und Investoren sowie regulatorische Segmentierungen der verschiedenen Funding Märkte sprechen dafür, dass eine anspruchsvolle Funding Politik zu Finanzierungsvorteilen führen kann.

      


      
        25 Vgl. EBA (2014b) und EBA (2014c). Im Februar 2015 hat die BaFin ein Konsultationsverfahren zum Entwurf eines Rundschreibens zur Umsetzung der EBA Leitlinien zur Offenlegung belasteter und unbelasteter Vermögenswerte eingeleitet (vgl. BaFin 2015). Darüber hinaus bestehen Meldepflichten der Institute gegenüber den Aufsichtsbehörden.

      


      
        26 Daher fordert auch der Sachverständigenrat zur Beurteilung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung (2014, S. 188) in seinem Jahresgutachten 2014/15, die substanzielle Reduzierung der Ermessensspielräume von Behörden und Politik.

      


      
        27 Erscheint eine einfache Liquidation des Instituts möglich, so kann der geforderte MREL-Beitrag der Verbindlichkeiten null betragen (vgl. Börsen-Zeitung 2015a).

      


      
        28 Financial Stability Board (2014). Vgl. Deutsche Bundesbank (2014a) und (2015a). Zu den Gemeinsamkeiten und Abweichungen der TLAC- und MREL-Anforderungen vgl. auch Pardo und Santillana (2014) und Thelen-Pischke (2014).

      


      
        29 Die EBA sieht in ihrem Konsultationspapier vom 28. November 2014 etwa vor, dass die Eigenkapitalanforderungen nach der CRR/CRDIV (einschließlich Kapitalpuffer) als Orientierung zur Bestimmung der Verlustabsorptionsfähigkeit dienen sollen, die jedoch von den Abwicklungsbehörden in Kenntnis der Aufsichtsbehörden angepasst werden können (vgl. EBA 2014a, S. 8). In den öffentlichen Stellungnahmen hierzu werden diverse Unklarheiten kritisiert: Während der Bundesverband Öffentlicher Banken in Deutschland die MREL-Quoten für kaum abschätzbar hält (Quelle: Internet-Seite des VÖB, Artikel vom 23. Januar 2015), problematisiert die European Banking Authority Banking Stakeholder Group das mögliche Konfliktpotential zwischen Abwicklungs- und Aufsichtsbehörden durch die diskretionären Spielräume bei Festsetzung der Verlustabsorptionsfähigkeit (vgl. European Banking Authority Banking Stakeholder Group 2015, S. 6). In der Zwischenzeit liegt die endgültige Fassung der Regulatory Technical Standards vor, die gegenüber dem Konsultationspapier (2014a) nur unwesentliche Änderungen aufweisen und dementsprechend der Aufsichtsbehörde immer einen erheblichen diskretionären Spielraum belassen (vgl. die endgültige Fassung EBA 2015).

      


      
        30 EBA (2015), S. 7. Ein anspruchsvolles Merkmal aus der Reihe der sechs Kriterien der EBA bei der Festlegung der Rekapitalisierungserfordernisse besteht darin, dass die Bank nach der Rekapitalisierung als »normaler« Marktteilnehmer auftreten kann: »to ensure sufficient markt confidence in the institutions«. (EBA 2015, S. 8)

      


      
        31 Das Financial Stability Board FSB (2014) führt hierzu aus: »A breach or likely breach of minimum TLAC should be treated as severely as a breach or likely breach of minimum capital requirements and addressed swiftly, to ensure that sufficient TLAC is available in resolution.«
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        37 Vgl. insbesondere die Betonung dieser Forderung des Liikanen-Berichts in Krahnen (2013) sowie das Plädoyer des Wissenschaftlichen Beirats beim Bundesministerium der Finanzen (2014).

      


      
        38 Ein französischer Vorschlag empfiehlt die Bildung einer neuen Kategorie von Tier-3-Instrumenten als explizite Bail-in-Instrumente. Diese Ausgestaltung hätte im Hinblick auf die Transparenz deutliche Vorteile gegenüber der in § 46f Absatz 6 KWG n.F. gewählten Identifikation als Resi­dualgröße (vgl. Börsen-Zeitung 2015b).

      


      
        39 Zur Bedeutung von Cocos für die Verbesserung der Transparenz vgl. Rudolph und Zech (2015).
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    Seit Mitte des Jahres 2014 wertete der Euro sowohl nominal als auch real effektiv ab (vgl. Abb. 1). Allein im ersten Quartal 2015 verlor der Euro gegenüber dem US-Dollar 10% seines Wertes. Mit Hilfe von Fehlerkorrekturmodellen werden zunächst die Elastizitäten, sowohl der Waren- als auch der Gesamtexporte, auf Änderungen in verschiedenen Wechselkursreihen untersucht. Die Elastizität bezüglich der Wechselkurse liegt zwischen – 0,2 und – 0,6. Im Anschluss ergeben Simulationen mit den Fehlerkorrekturmodellen, dass in Folge der Abwertung im ersten Quartal die deutsche Ausfuhr in diesem Jahr einen Impuls von 0,8 bis 1,0 Prozentpunkten und im kommenden Jahr von 0,5 bis 0,6 Prozentpunkten erhält.


    
    Abb. 1
[image: 1811.png]


    Spezifikation des Exportmodells und Schätzung der Elastizitäten


    Als erklärende Variable werden die reale Warenausfuhr sowie die reale Gesamtausfuhr verwendet. Beide Reihen sind saison- und kalenderbereinigt und der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung des Statistischen Bundesamts entnommen. Der Verlauf der Exporte wird durch zwei Determinanten beeinflusst. So gibt die Aktivität der Weltwirtschaft Aufschluss auf die Entwicklung der Exportnachfrage. Diese Aktivität kann durch das Welthandelsvolumen beschrieben werden.1 Ein weiterer Faktor ist die preisliche Wettbewerbsfähigkeit der deutschen Exporteure. Im Rahmen dieser Studie werden fünf verschiedene Wechselkurse betrachtet: der Wechselkurs des Euro zum US-Dollar, die preisliche Wettbewerbsfähigkeit Deutschlands gegenüber den 37 bzw. 56wichtigsten Handelspartnern sowie der reale effektive Wechselkurs des Euro gegenüber den Währungen der 19 bzw. 38 wichtigsten deutschen Handelspartnern.2 Geschätzt wird mit Quartalsdaten für den Zeitraum 1993:Q1 bis 2014:Q4. Da Daten für die Wettbewerbsfähigkeit erst seit 1993 vorliegen, wird dieser Startpunkt gewählt. Alle Reihen werden logarithmiert. Aus den zwei Exportgrößen, dem Welthandel und den fünf verschiedenen Wechselkursen, ergeben sich folglich zehn verschiedene Modellkombina­tionen.


    Alle Zeitreihen werden zuerst einem Einheitswurzeltest unterzogen.3 Es zeigt sich, dass alle Reihen im betrachteten Zeitraum als nicht-stationär anzusehen sind. Damit sind die Voraussetzungen für eine Kointegrationsanalyse gegeben. Durch diese Analyse wird untersucht, ob zwischen den Variablen, die in das Modell eingehen, eine stabile Langfristbeziehung besteht und ob diese eindeutig bestimmbar ist. Mit Hilfe des Johansen-Verfahrens wird die Anzahl der Kointegrationsvektoren bestimmt. Dazu wird in einem ersten Schritt ein unrestringiertes Vektorautoregressives (VAR-)Modell geschätzt. Die optimale Anzahl an Verzögerungen (Lags) der Variablen wird gemäß dem Akaike-Informationskriterium sowie dem Bayesschen Informationskriterium bestimmt. Dafür wird die maximal zulässige Anzahl auf acht Verzögerungen begrenzt. Da die Daten auf Quartals­ebene in die Schätzung eingehen, entspricht dies einem Zeitraum von maximal zwei Jahren, in dem sich die Variablen potenziell gegenseitig beeinflussen können. Für die zehn Modellkombinationen finden beide Informationskriterien eine optimale Länge von zwei Lags.


    Im zweiten Schritt wird das zum VAR-Modell korrespondierende Vektor-Fehlerkorrektur-Modell (VECM) geschätzt und die Anzahl der Kointegrationsvektoren bestimmt.4 Gemäß dem Johansen-Kointegrationstest gibt es in allen zehn VAR-Modellen jeweils einen Kointegrationsvektor, der die Langfristbeziehung der Variablen beschreibt.5 Als nächstes wird mit Hilfe eines Wald-Tests untersucht, ob alle Variablen außer dem Export schwach exogen sind.6 Ist das der Fall, laufen Abweichungen vom langfristigen Gleichgewicht ausschließlich über Anpassungen beim Export ab. Die Langfristbeziehung lässt sich dann als Exportnachfragegleichung interpretieren (vgl. Strauß 2003). Das VECM kann auf ein Einzelgleichungsmodell für den Export reduziert werden (vgl. Stock 1987). Die Nullhypothese der schwachen Exogenität lässt sich auf dem 1%-Signifikanzniveau nicht ablehnen, jedoch für einige Modelle auf dem 5%-Signifikanzniveau (dies sind die Modelle, die die Wettbewerbsfähigkeit gegenüber 56Ländern oder den realen effektiven Wechselkurs gegenüber 38 Ländern enthalten) und für alle Modelle auf dem 10%-Niveau.7 Die Erklärung hierfür könnte darin liegen, dass der Anteil Deutschlands am Welthandel bei 7% liegt und damit Veränderungen der deutschen Ausfuhren auch für den Welthandel von Bedeutung sind. Es ist allerdings zu berücksichtigen, dass es sich bei dem Test auf schwache Exogenität um eine verbundene Hypothese handelt, für die aufgrund der Größe der Stichprobe nur eine geringe Aussagekraft des Tests zu erwarten ist. Deshalb wird im Folgenden davon ausgegangen, dass schwache Exogenität des Welthandels und der Wechselkurse gegeben ist und Eingleichungsmodelle geschätzt werden können. Die Grundstruktur des Eingleichungs-Fehlerkorrekturmodells sieht wie folgt aus:8
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    wobei »EX« für die logarithmierte Exportvariable, »WH« für den logarithmierten Welthandel und »WK« für eine der fünf logarithmierten Wechselkursreihen steht. Der Ausdruck in runden Klammern stellt die Langfristbeziehung dar, die Koeffizienten β1 und β2 beschreiben jeweils die Elastizität des Exports auf Änderungen des Welthandels und des Wechselkurses. αEx ist der Ladungskoeffizient, der beschreibt, wie schnell die Anpassung aus einem Ungleichgewicht erfolgt. Die Kurzfristbeziehung der Variablen wird mit Hilfe der γ-Terme modelliert. ∆ steht für die Differenz zur Vorperiode. Analog zu den Ergebnissen aus den VAR-Modellen werden für die Variablen in der Kurzfristbeziehung jeweils K = 2 Verzögerungen berücksichtigt. Das Modell beinhaltet einen Dummy für den Zeitraum 2008:Q4 bis 2009:Q2, um der Finanzkrise Rechnung zu tragen.


    Die entsprechenden Schätzungen für die Elastizitäten des Exports bezüglich Veränderungen des Welthandels und des Wechselkurses sind in Tabelle 1 zu sehen. Jedes der Modelle erklärt in etwa 70% der Variation des Exports. Die üblichen Tests auf Fehlspezifikation zeigen keine Probleme an; es gibt keine Autokorrelation, Heteroskedastie oder ARCH-Effekte in den Residuen, und die Parameter sind stabil. Das negative Vorzeichen bei den Ladungskoeffizienten bedeutet, dass eine Abweichung der Exporte von ihrem langfristigen Niveau in den Folgeperioden reduziert wird. Im Folgequartal nach einer Abweichung ist bereits 20% der Anpassung abgeschlossen.


    
      
        
        
        
        
        
        
      

      
        
          	
            Tab. 1


            Elastizität deutscher Exporte bezüglich des Welthandels und verschiedener Wechselkursreihen

          
        


        
          	
            Export gesamt

          

          	
            Euro-USD

          

          	
            Preisl. Wettb. (37)

          

          	
            Preisl. Wettb. (56)

          

          	
            Realer eff. WK (19)

          

          	
            Realer eff. WK (38)

          
        


        
          	
            Welthandel

          

          	
            1,07

          

          	
            0,97

          

          	
            0,96

          

          	
            1,03

          

          	
            1,02

          
        


        
          	
            (0,04)

          

          	
            (0,04)

          

          	
            (0,04)

          

          	
            (0,02)

          

          	
            (0,02)

          
        


        
          	
            WK-Reihe

          

          	
            –0,18

          

          	
            –0,57

          

          	
            –0,61

          

          	
            –0,33

          

          	
            –0,39

          
        


        
          	
            (0,09)

          

          	
            (0,29)

          

          	
            (0,30)

          

          	
            (0,16)

          

          	
            (0,20)

          
        


        
          	
            Ladungskoeffizient

          

          	
            –0,19

          

          	
            –0,19

          

          	
            –0,19

          

          	
            –0,19

          

          	
            –0,18

          
        


        
          	
            (0,09)

          

          	
            (0,09)

          

          	
            (0,09)

          

          	
            (0,09)

          

          	
            (0,08)

          
        


        
          	
            R2 (korrigiert)a)

          

          	
            0,71

          

          	
            0,70

          

          	
            0,70

          

          	
            0,71

          

          	
            0,71

          
        


        
          	
            Autokorr-LM(1)b)

          

          	
            0,34

          

          	
            0,75

          

          	
            0,73

          

          	
            0,51

          

          	
            0,58

          
        


        
          	
            Autokorr-LM(4)b)

          

          	
            0,33

          

          	
            0,18

          

          	
            0,23

          

          	
            0,31

          

          	
            0,38

          
        


        
          	
            ARCH(1)c)

          

          	
            0,94

          

          	
            0,98

          

          	
            0,97

          

          	
            0,93

          

          	
            0,92

          
        


        
          	
            ARCH(4)c)

          

          	
            0,95

          

          	
            0,96

          

          	
            0,93

          

          	
            0,89

          

          	
            0,84

          
        


        
          	
            Heterosced-Whited)

          

          	
            0,34

          

          	
            0,91

          

          	
            0,89

          

          	
            0,80

          

          	
            0,75

          
        


        
          	
            CUSUM/CUSUM2e)

          

          	
            stabil

          

          	
            stabil

          

          	
            stabil

          

          	
            stabil

          

          	
            stabil

          
        


        
          	
            Warenexport

          

          	
            Euro-USD

          

          	
            Preisl. Wettb. (37)

          

          	
            Preisl. Wettb. (56)

          

          	
            Realer eff. WK (19)

          

          	
            Realer eff. WK (38)

          
        


        
          	
            Welthandel

          

          	
            1,06

          

          	
            0,96

          

          	
            0,96

          

          	
            1,02

          

          	
            1,02

          
        


        
          	
            (0,03)

          

          	
            (0,04)

          

          	
            (0,04)

          

          	
            (0,03)

          

          	
            (0,03)

          
        


        
          	
            WK-Reihe

          

          	
            –0,17

          

          	
            –0,55

          

          	
            –0,59

          

          	
            –0,32

          

          	
            –0,38

          
        


        
          	
            (0,08)

          

          	
            (0,29)

          

          	
            (0,31)

          

          	
            (0,16)

          

          	
            (0,19)

          
        


        
          	
            Ladungskoeffizient

          

          	
            –0,21

          

          	
            –0,20

          

          	
            –0,19

          

          	
            –0,20

          

          	
            –0,19

          
        


        
          	
            (0,09)

          

          	
            (0,09)

          

          	
            (0,08)

          

          	
            (0,09)

          

          	
            (0,08)

          
        


        
          	
            R2 (korrigiert)a)

          

          	
            0,72

          

          	
            0,71

          

          	
            0,72

          

          	
            0,72

          

          	
            0,72

          
        


        
          	
            Autokorr-LM(1)b)

          

          	
            0,21

          

          	
            0,47

          

          	
            0,43

          

          	
            0,42

          

          	
            0,38

          
        


        
          	
            Autokorr-LM(4)b)

          

          	
            0,10

          

          	
            0,11

          

          	
            0,13

          

          	
            0,14

          

          	
            0,17

          
        


        
          	
            ARCH(1)c)

          

          	
            0,85

          

          	
            0,87

          

          	
            0,92

          

          	
            0,98

          

          	
            0,99

          
        


        
          	
            ARCH(4)c)

          

          	
            0,70

          

          	
            0,84

          

          	
            0,80

          

          	
            0,73

          

          	
            0,69

          
        


        
          	
            Heterosced-Whited)

          

          	
            0,25

          

          	
            0,62

          

          	
            0,63

          

          	
            0,54

          

          	
            0,50

          
        


        
          	
            CUSUM/CUSUM2e)

          

          	
            stabil

          

          	
            stabil

          

          	
            stabil

          

          	
            stabil

          

          	
            Stabil

          
        


        
          	
            a) Die Werte des korrigierten Bestimmtheitsmaßes werden ausgewiesen. – b) Breusch-Godfrey LM-Test auf serielle Korrelation in den Residuen bis zur Ordnung 1 bzw. 4. – c) LM-Test auf Autoregressiv bedingte Heteroskedastie in den Residuen bis zur Ordnung 1 bzw. 4. – d) Test auf allgemeine Heteroskedastie in den Residuen. – e) Tests auf Parameterstabilität. – Die Tabelle präsentiert die Koeffizienten der Elastizitätsschätzung aus Eingleichungs-Fehlerkorrekturmodellen. Die Standardfehler sind in Klammern ausgewiesen. Der Schätzzeitraum umfasst 1993:Q1 bis 2014:Q4. Es werden K = 2 Verzögerungen für alle Variablen in der Kurzfristbeziehung berücksichtigt.

          
        


        
          	
            Quelle: Berechnungen des ifo Instituts.

          
        

      
    


    Die Welthandelselastizität weist in allen Modellen einen Wert von etwa 1 aus. Demnach würde ein Anstieg des Welthandels um 1% dazu führen, dass die deutschen Exporte um 1% steigen. Die Wechselkurselastizitäten variieren, sind aber in allen Fällen negativ. Die Elastizität zum Euro-US-Dollar Wechselkurs fällt mit knapp – 0,2 am schwächsten aus. Die Elastizitäten der realen effektiven Wechselkurse liegen zwischen – 0,3 und – 0,4. Hingegen sind die Elastizitäten für die preisliche Wettbewerbsfähigkeit mit ca. – 0,6 am stärksten. Eine Abwertung des Euro-US-Dollar Wechselkurses bzw. der realen effektiven Wechselkurse um 1% hätte folglich einen Anstieg der Exporte um ca. 0,2 bis 0,4% zur Folge. Eine Verbesserung der preislichen Wettbewerbsfähigkeit um 1% würde einen Exportanstieg von 0,6% bewirken. Die Unterschiede der Elastizitäten erscheinen plausibel, da ein beträchtlicher Teil der deutschen Exporte in den Euroraum geliefert wird (ca. 35%); nur die beiden Reihen der preislichen Wettbewerbsfähigkeit berücksichtigen deutsche Preise relativ zu Preisen der übrigen Eurozone.


    Welche Auswirkung hat die Abwertung auf den Export?


    Abschließend wird der Einfluss der Abwertung im ersten Quartal 2015 auf den deutschen Export untersucht. Dazu wird auf das Eingleichungs-Fehlerkorrekturmodell aus dem vorherigen Abschnitt zurückgegriffen. Das Modell wird bis Q4:2014 geschätzt. Anschließend werden die acht darauffolgenden Quartale bis Q4:2016 prognostiziert. Hierbei werden zwei Szenarien miteinander verglichen. Im Basisszenario (ohne Abwertung) werden die Wechselkurse des vierten Quartals 2014 konstant bis zum Ende des Prognosezeitraums fortgeschrieben. Im Alternativszenario (mit Abwertung) wird hingegen der Wechselkurs des ersten Quartals 2015 bis ans Ende des Prognosezeitraums konstant fortgeschrieben. Für die Simulationen wird auf die beiden Indikatoren der preislichen Wettbewerbsfähigkeit zurückgegriffen, um einen möglichst großen Länderkreis abzudecken. Diese werteten jeweils um 3,5% im ersten Quartal dieses Jahres ab. In beiden Wechselkursszenarien werden für den Welthandel identische Verläufe im Prognosezeitraum unterstellt.9 Diese Simulation berücksichtigt also nur die direkten Effekte des Wechselkurses auf den deutschen Export, nicht aber die indirekten Effekte vom Wechselkurs auf den Welthandel.10


    Die Ergebnisse aus den Simulationen sind in Tabelle 2 dargestellt. Die Impulse auf den deutschen Export ergeben sich folgendermaßen: Ausgangspunkt sind die prognostizierten Niveauwerte, die sich aus den beiden Szenarien ergeben. Aus den Niveauwerten werden Jahresveränderungsraten berechnet.11 Durch Differenzieren der Veränderungsraten des Basisszenarios vom Alternativszenario erhält man die Impulse.


    
      
        
        
        
        
        
      

      
        
          	
            Tab. 2


            Impuls der Abwertung in Q1:2015 auf den deutschen Export

          
        


        
          	

          	
            Gesamtexport

          

          	
            Warenexport

          
        


        
          	
            Wett (37)

          

          	
            Wett (56)

          

          	
            Wett (37)

          

          	
            Wett (56)

          
        


        
          	
            2015

          

          	
            1,03

          

          	
            0,92

          

          	
            0,86

          

          	
            0,78

          
        


        
          	
            2016

          

          	
            0,48

          

          	
            0,60

          

          	
            0,52

          

          	
            0,63

          
        


        
          	
            Ausgewiesen sind die Impulse auf die Jahresveränderungsraten des Exports in Prozentpunkten.

          
        


        
          	
            Quelle: Berechnungen des ifo Instituts.

          
        

      
    


    Im ersten Jahr liegt der Impuls zwischen 0,8 und 1,0 Prozentpunkten, d.h. der deutsche Export liegt im Jahr 2015 um knapp 1 Prozentpunkt höher, als er es ohne die Abwertung getan hätte (unter sonst gleichen Umständen). Im Jahr 2016 beläuft sich der Impuls auf 0,5 bis 0,6 Prozentpunkte. Differenziert man nach den beiden Wettbewerbsfähigkeitsreihen, ergeben sich fast identische Impulse, dies liegt daran, dass sich die Wettbewerbsfähigkeit gegenüber dem kleineren und größeren Länderkreis ähnlich stark verbesserte. Eine Unterscheidung nach Waren- und Gesamtexporten zeigt auch keine wesentlichen Unterschiede in den Impulsen, dies liegt daran, dass die Dienstleistungen (als Differenz aus Gesamt- und Warenexporten) nur einen recht kleinen Anteil am Gesamtexport ausmachen.
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        1 Die Welthandelsreihe wird quartalsweise durch die OECD veröffentlicht und misst das reale saisonbereinigte Welthandelsvolumen von Waren und Dienstleistungen in US-Dollar. Fehlende Werte am aktuellen Rand werden durch die Daten des CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis ergänzt.

      


      
        2 Methodisch entspricht die preisliche Wettbewerbsfähigkeit einem realen effektiven Wechselkurs. Allerdings werden für die preisliche Wettbewerbsfähigkeit auch Länder innerhalb der Eurozone berücksichtigt während der reale effektive Wechselkurs nur in Relation zu Ländern außerhalb der Europäischen Währungsunion berechnet wird. Sowohl die preisliche Wettbewerbsfähigkeit als auch die realen effektiven Wechselkurse werden auf Basis der Verbraucherpreise berechnet. Die Gewichtung der Länder wird auf Grundlage des Außenhandels im Bereich des Verarbeitenden Gewerbes vorgenommen.

      


      
        3 Die Nichtstationarität wird mittels eines ADF-Tests auf Einheitswurzel überprüft. Für die beiden Exportreihen und den Welthandel wird eine Konstante, aber kein Trend in der Testgleichung unterstellt, für die Wechselkursreihen weder eine Konstante noch ein Trend. Die maximal mögliche Anzahl an verzögerten Werten wird auf acht festgesetzt. Auf Basis der üblichen Signifikanzniveaus kann über dem betrachteten Zeitraum die Nullhypothese einer Einheitswurzel nicht verworfen werden.

      


      
        4 Der Rang der Kointegrationsmatrix wurde unter Verwendung der Trace-Statistik ermittelt. Die Verteilung der Teststatistik hängt davon ab, welche Annahme bezüglich des Trends in den Daten getroffen wird. Es wird angenommen, dass die Daten einen linearen Trend haben, so dass es eine Konstante in der Kurzfristbeziehung gibt; in der Kointegrationsbeziehung gibt es hingegen keinen Trend.

      


      
        5 Verwendet man statt des Welthandels die Weltproduktion oder den ifo Exportnachfrageindikator (vgl. Elstner, Grimme und Siemsen 2010), sehen die Ergebnisse bezüglich der Anzahl der Kointegrationsbeziehungen deutlich uneinheitlicher über die verschiedenen Variablenkombinationen aus. Die Studie konzentriert sich deshalb ausschließlich auf den Welthandel.

      


      
        6 Es wird getestet, ob die Kointegrationsbeziehung in allen Gleichungen außer der für den Export insignifikant ist. Konkret wird also getestet, ob die Ladungskoeffizienten in den Gleichungen für den Welthandel und für den Wechselkurs gleichzeitig null sind.

      


      
        7 Zu einem ähnlichen Ergebnis kommt Strauß (2003).

      


      
        8 Ähnliche Modelle für Deutschland werden von Clostermann (1996), Deutsche Bundesbank (1997), Stephan (2006), Strauß (2003) und Zeddies (2009) geschätzt.

      


      
        9 Hier wird auf die Welthandelsprognose aus der ifo Sommerprognose zurückgegriffen, vgl. Wollmershäuser et al. (2015).

      


      
        10 Diese indirekten Effekte können vermutlich vernachlässigt werden. Schätzt man ein bivariates VAR-Modell mit dem Welthandel und der preislichen Wettbewerbsfähigkeit, so reagiert der Welthandel insignifikant auf eine plötzliche Änderung der Wettbewerbsfähigkeit.

      


      
        11 Es ist anzumerken, dass die Jahresveränderungsraten aus den saison- und kalenderbereinigten Quartalswerten berechnet werden und nicht aus den Ursprungswerten.

      

    

  


  
    Migranten im deutschen Arbeitsmarkt: Löhne, Arbeitslosigkeit, Erwerbsquoten

  


  
    

  


  
    Michele Battisti und Gabriel Felbermayr1


    Zahlen aus türkischen Flüchtlingslagern legen nahe, dass fast 50% der Flüchtlinge aus Syrien nicht über grundlegende Bildungskenntnisse verfügen dürften. Gleichzeitig wissen wir aus einer Analyse des deutschen Sozio-oekonomischen Panels, dass fast 50% der in den letzten fünf Jahren aus Ländern außerhalb des westlichen Kulturkreises zugewanderten Menschen im Alter von 25 bis 55 Jahren im Jahr 2013 einen Stundenlohn unter dem damaligen Äquivalent des heutigen Mindestlohns von 8,50 Euro pro Stunde verdienten. Für Einheimische betrug der Anteil 12%. Die Arbeitslosenquote lag bei dieser Gruppe von Einwanderern mit 12,5% um ganze 7 Prozentpunkte höher als bei Einheimischen. 43% der 25- bis 55-Jährigen hatten kein Arbeitseinkommen (Einheimische: 16%). Diese Zahlen belegen, dass der Mindestlohn sehr wahrscheinlich ein Hindernis für die erfolgreiche Integration der in diesen Monaten ankommenden Flüchtlinge in den deutschen Arbeitsmarkt darstellen wird. Eine Reform ist dringend geboten.


    Zur Dringlichkeit der Situation


    Nach den Daten der EASY-Datenbank des Bundesamts für Migration und Flüchtlinge (BAMF) wurden von Januar bis September 2015 circa 570 000 Flüchtlinge in Deutschland registriert. Hinzu kommt eine unbekannte Zahl nicht registrierter Einwanderer. Etwa 200 000 der registrierten Personen kamen aus Syrien, weitere 100000 aus dem Irak und Afghanistan (vgl. Abb. 1).2 Dabei hat sich die Struktur im Lauf des Jahres deutlich verschoben. Im September kamen dreimal mehr Personen aus den genannten Ländern als aus Nordafrika und dem Westbalkan. In den ersten acht Monaten des Jahres waren Flüchtlinge aus Syrien, Irak und Afghanistan noch deutlich in der Minderzahl. Das hat zum einen damit zu tun, dass die Ausreisewilligen aus Kosovo, Albanien oder Serbien nun bereits ausgereist sein dürften, und zum anderen damit, dass die Wanderung aus den Flüchtlingslagern im Nahen Osten durch die schlechte Versorgungslage in den Lagern vor Ort und durch deutsche Willkommensgesten angeheizt wurde.


    
    Abb. 1
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    Allein im September sind 160 000 neue Flüchtlinge in Deutschland registriert worden. Rechnet man diese Zahl auf das Gesamtjahr 2015 hoch, so sind von Oktober bis Dezember noch einmal knapp 500000 Personen zu erwarten.3 Damit ergibt sich eine Gesamtzahl der bis Ende 2015 vermutlich registrierten Flüchtlinge von ca. 1,1 Millionen.


    Hinzu kommt eine Nettozuwanderung von mehreren hunderttausend Personen, die zu Erwerbszwecken kommen. Im Jahr 2014 betrug der Wanderungssaldo aus EU-Staaten ca. 340 000 Personen. Die bislang verfügbaren Zahlen des BAMF (Wanderungsmonitor) legen nahe, dass auch 2015 wieder mit einem Saldo in dieser Höhe zu rechnen ist.


    Insgesamt wird sich die registrierte Nettozuwanderung nach Deutschland im Jahr 2015 bei 1,4 bis 1,5 Millionen Menschen bewegen. Das sind fast 2% der Bevölkerung. Der Zuwanderungsstrom sprengt historische Dimensionen, zumal damit zu rechnen ist, dass es zusätzlich hunderttausende nicht registrierter Zuwanderer gibt. Allein für September hat die bayerische Staatsregierung 110 000 nicht registrierter Zuwanderer geschätzt.


    Was wir über die Flüchtlinge wissen


    Zur Bildung der nach Deutschland strömenden Flüchtlinge gibt es nach wie vor nur wenig belastbare Zahlen. In Battisti, Felbermayr und Poutvaara (2015) haben wir mit Hilfe von Daten aus den Herkunftsländern davor gewarnt, die Bildung der Zuwanderer aus den Bürgerkriegsländern zu überschätzen.


    Mittlerweile liegen allerdings statistische Daten aus den wichtigsten Flüchtlingslagern in der Türkei vor. Ceritoglu et al. (2015) nutzen Umfragedaten der türkischen Behörde für Katastrophen- und Notfallmanagement (AFAD), um Informationen zum Bildungshintergrund von im Jahr 2013 in der Türkei ankommenden syrischen Flüchtlingen zu erhalten (vgl. Tab.1).4 Demnach sind ca. 16% der Personen Analphabeten, und weitere 8% haben keine abgeschlossene Schulausbildung. Ein Viertel der Flüchtlinge ist als unqualifiziert einzuschätzen. Ein Drittel verfügt über einen Grundschulabschluss und sollte daher wenigstens über Basiskenntnisse der Mathematik verfügen. 22% haben das Äquivalent eines Hauptschulabschlusses, 11% besitzen eine Hochschulzugangsberechtigung und 9% einen Hochschulabschluss. Natürlich ist denkbar, dass die Struktur der aus den Lagern nach Deutschland weiterwandernden Personen besser oder schlechter ist als jene, die von Ceritoglu et al. (2015) erfasst wurden. Sie geben aber einen guten Anhaltspunkt: Ein Viertel hat keinen Schulabschluss, ein Drittel hat nur die Grundschulzeit absolviert, und weniger als 10% haben eine Hochschulausbildung. Die aktuellsten verfügbaren Daten der UNESCO (aus dem Jahr 2009, vor Ausbruch des Bürgerkriegs) für die syrische Bevölkerung über 25 Jahre legen nahe, dass die Flüchtlinge etwas besser ausgebildet sein dürften als die syrische Bevölkerung (vgl. Tab. 1). Es liegt also, wie häufig vermutet, tatsächlich eine positive Selektion vor. Diese ist allerdings relativ schwach ausgeprägt. Auch der Vergleich der Altersstruktur der Flüchtlinge mit jener in Syrien legt nahe, dass junge Menschen in den Lagern leicht überrepräsentiert sind.


    
      
        
        
        
        
      

      
        
          	
            Tab. 1


            Wer sind die Flüchtlinge: Informationen aus türkischen Flüchtlingslagern (disjunkte Anteile in %)

          
        


        
          	

          	
            Cerituglu et al. (2015)

          

          	
            UNESCO UIS, Weltbank, CIA Factbook

          
        


        
          	
            Ausbildunga)

          

          	
            Analphabet

          

          	
            16,1

          

          	
            20,9

          
        


        
          	

          	
            Kein Schulabschluss

          

          	
            7,8

          

          	
            11,6

          
        


        
          	

          	
            Grundschulabschluss

          

          	
            34,5

          

          	
            33,4

          
        


        
          	

          	
            Hauptschulabschluss

          

          	
            21,6

          

          	
            12,2

          
        


        
          	

          	
            Abitur

          

          	
            11,1

          

          	
            15,7

          
        


        
          	

          	
            Hochschulausbildung

          

          	
            8,9

          

          	
            6,2

          
        


        
          	
            Geschlecht

          

          	
            Männlich

          

          	
            51,4

          

          	
            50,6

          
        


        
          	

          	
            Weiblich

          

          	
            48,6

          

          	
            49,4

          
        


        
          	
            Alter

          

          	
            1–12

          

          	
            35,1

          

          	
            27,9

          
        


        
          	

          	
            13–54

          

          	
            59,4

          

          	
            63,0

          
        


        
          	

          	
            55–64

          

          	
            3,3

          

          	
            5,1

          
        


        
          	

          	
            65+

          

          	
            2,1

          

          	
            4,0

          
        


        
          	
            a) Syrien hat erst im Jahr 2002 beschlossen, die Schulpflicht auf neun Jahre auszuweiten.

          
        


        
          	
            Quelle: Berechnungen des ifo Instituts auf Basis von Ceritoglu et al. (2015), UNESCO UIS (Ausbildungsdaten für die Bevölkerung 25+, 2009), Weltbank (Geschlecht, 2014), CIA Factbook (Altersstruktur, Schätzung für 2015).

          
        

      
    


    In Tabelle 1 haben wir ausländische Bildungsabschlüsse durch deutsche Begriffe zu beschreiben versucht. Man kann indes nicht davon ausgehen, dass die Abschlüsse tatsächlich vergleichbare Ausbildungsqualitäten verkörpern. So finden Hanushek und Wößmann (2015) aufgrund standardisierter Schülertests, dass ca. 65% der syrischen Schulabgänger nicht über Basiskenntnisse in Mathematik, Textverständnis und Logik verfügen.5 Damit gehört Syrien zu jenen der 70 untersuchten Länder, die ein vergleichbar schlechtes Schulsystem haben. Verbindet man diese Zahl mit den Informationen aus Tabelle 1, so ist zu erwarten, dass mindestens 46% aller Flüchtlinge nicht über Basiskenntnisse westlicher Bildungsstandards verfügen.6


    Für Afghanistan und den Irak fehlen solche Daten, aber es ist nicht davon auszugehen, dass die Qualität der Schulbildung in diesen Ländern besser als jene in Syrien ist. Auch die Länder des Westbalkans tun sich nicht durch gute Schulsysteme hervor: In Albanien liegt der Anteil der Schulabgänger ohne Basiskenntnisse bei 59%, in Mazedonien bei 57% und in Serbien bei 39%. In Deutschland beträgt er 15% (vgl. Hanushek und Wößmann 2015).


    Die Daten aus den türkischen Lagern bestätigen, dass die Flüchtlinge im Durchschnitt sehr jung sind. Sie sind allerdings auch zu fast 50% weiblich. Da nach den Daten des BAMF im Jahr 2014 71% der Asylantragsteller aus Syrien Männer waren, liegt die Vermutung nahe, dass viele männliche Flüchtlinge ihre Familienangehörigen in den Lagern zurückgelassen haben, um sie später nach Deutschland zu holen.


    In der Umfrage wurde auch gefragt, welches Arbeitseinkommen die Flüchtlingshaushalte in der Zeit vor ihrer Flucht in Syrien (2012 und 2013) erhalten haben. Im Durchschnitt lag dieses bei knapp 193 US-Dollar pro Monat, das sind monatlich knapp 150Euro oder 1800 Euro im Jahr. Das Medianeinkommen war noch einmal mindestens 20% niedriger. Nach den letzten verfügbaren Daten (2012) belief sich das durchschnittliche Pro-Kopf-Einkommen in Syrien auf ca. 2500 Euro. Auch diese Zahlen legen nahe, dass die Flüchtlinge nicht stark positiv selektiert sind.


    Stundenlöhne


    Unsere Analyse basiert auf den Daten für das Jahr 2013 aus allen Stichproben des Sozio-oekonomischen Panels (SOEP Version 30) (außer Stichprobe I, die keine für unsere Analyse relevanten Daten enthält). Die SOEP-Datenbank ist für unsere Zwecke besonders gut geeignet, weil sie anteilig mehr Migranten erfasst, als in Deutschland leben. Damit kann man statistisch abgesicherte Aussagen auch für spezielle Teilgruppen ausländischer Arbeitnehmer machen. Die Repräsentativität der Umfrage wird durch Gewichte auf individueller Ebene sichergestellt.


    Wir beschränken unsere Analyse auf jene Personen, die in Voll- oder Teilzeit bzw. geringfügig beschäftigt sind. Selbständige, Personen in Ausbildung und Lehre sowie nicht mehr arbeitende Personen in Altersteilzeit, Wehr- oder Zivildienstleistende, Personen in Behindertenwerkstätten sowie nicht erwerbstätige Personen bleiben unberücksichtigt. Zur Berechnung der uns interessierenden Stundenlöhne orientieren wir uns an der Vorgehensweise von Knabe und Schöb (2009), Falck et al. (2013) und Brenke und Müller (2013).7


    Die Tatsache, dass sich die Analyse auf Daten aus dem Jahr 2013 bezieht, ist kein Nachteil, weil es zu diesem Zeitpunkt in Deutschland noch keinen flächendeckenden gesetzlichen Mindestlohn gab und somit die Lohnverteilung noch nicht von diesem Mindestlohn beeinflusst werden konnte.


    Da das SOEP keine Daten zu Stundenlöhnen enthält, greifen wir auf die von den Befragten angegebenen Bruttomonatslöhne zum Zeitpunkt der Befragung sowie auf Angaben zu vertraglicher und tatsächlicher Arbeitszeit zurück. Bei Personen, die angaben, keine Überstunden zu leisten, Überstunden prinzipiell bezahlt zu bekommen oder prinzipiell nicht bezahlt zu bekommen, berechneten wir den Bruttostundenlohn auf Basis der tatsächlichen Arbeitszeit. Bei Personen, die angeben, zwar Überstunden zu leisten, diese aber ganz oder teilweise mit Freizeit abgegolten bekamen, legen wir die Angaben zur vereinbarten Arbeitszeit der Berechnung des Bruttostundenlohns zugrunde. Wir gehen wie Brenke und Müller (2013) von 4,3 Arbeitswochen pro Monat aus und erhalten den Stundenlohn, indem wir den Monatslohn durch das Produkt aus tatsächlicher bzw. vereinbarter Arbeitszeit und dem konstanten Faktor 4,3 teilen.


    Wir vergleichen die Anteile der Einheimischen und Migranten, die 2013 Stundenlöhne unter dem Niveau des 2015 eingeführten Mindestlohns von 8,50 Euro erhielten, und unterscheiden zwischen Migranten aus Ländern, die wir – etwas missbräuchlich – als »Westen« bezeichnen, und solchen, die aus nicht-westlichen Kulturkreisen stammen. Der »Westen« umfasst alle EU-Staaten, die EFTA-Staaten, Israel, USA, Kanada, Neuseeland, Australien, Japan, Taiwan, Korea und Singapur. Davon sind 95% aus der EU und 1,1% aus Ländern Ostasiens.8


    Schließlich differenzieren wir auch nach der Dauer des bereits absolvierten Aufenthalts in Deutschland. Als Definition für den Status als Migrant verwenden wir das Geburtsland der betreffenden Person. Ist die Person in Deutschland geboren, so gilt sie für unsere Analyse als Einheimischer, ist sie in einem anderen Land als Deutschland geboren, so gilt sie als Migrant. Bei Personen, die sich erst seit kurzem in Deutschland befinden, unterscheiden wir jene, die bis zu fünf Jahre in Deutschland waren, von jenen, die sich schon zwischen sechs und zehn Jahren im Land befinden, sowie jenen, die schon länger als zehn Jahre in Deutschland leben.


    Da sich die aktuellsten Daten des SOEP auf das Jahr 2013 beziehen, halten wir es für notwendig, die allgemeine Lohn-entwicklung in Deutschland zwischen 2013 und 2014 zu berücksichtigen. Legt man Daten von Eurostat zur allgemeinen Lohnentwicklung zugrunde, so kann man sagen, dass 8,50 Euro zu Jahresbeginn 2015 in Werten von 2013 etwa 8,39 Euro entsprechen.9 Aus diesem Grund betrachten wir insbesondere den Anteil jener Personen, die 2013 weniger als 8,39 Euro verdienten.10


    Um über die oben beschriebene Stichprobe des SOEP hin-aus Aussagen für die Gesamtbevölkerung treffen zu können, präsentieren wir im Folgenden unsere Analyseergebnisse auf Basis einer gewichteten Stichprobe. Wir nutzen dabei die individuellen Stichprobengewichte des SOEP.


    Tabelle 2 informiert über die Verteilung der Stundenlöhne in verschiedenen Segmenten des deutschen Arbeitsmarkts. Sie zeigt den Median, die Standardabweichung und den Anteil der Personen, die 2013 weniger als 8,39 Euro brutto pro Stunde verdienten.


    
      
        
        
        
        
        
        
        
      

      
        
          	
            Tab. 2


            Löhne von Einheimischen und Migranten im Jahr 2013 in Deutschland

          
        


        
          	
            A) Alle Personen

          
        


        
          	

          	

          	
            Personena)

          

          	
            Bruttostundenlohn in Euro. Median

          

          	
            Bruttostundenlohn in Euro: Standardabweichung

          

          	
            Anteil unter 8,39 Euro (%)

          

          	
            Testb)

          
        


        
          	
            [1]

          

          	
            Einheimische

          

          	
            8411

          

          	
            15,12

          

          	
            10,03

          

          	
            14,55

          

          	
            0,00

          
        


        
          	
            [2]

          

          	
            Migranten

          

          	
            2848

          

          	
            12,21

          

          	
            7,71

          

          	
            20,97

          
        


        
          	
            Herkunftsregion der Migranten

          
        


        
          	
            [3]

          

          	
            »West«

          

          	
            1099

          

          	
            13,95

          

          	
            9,24

          

          	
            17,83

          

          	
            0,00

          
        


        
          	
            [4]

          

          	
            »Nicht-West«

          

          	
            1743

          

          	
            11,63

          

          	
            6,39

          

          	
            22,99

          
        


        
          	
            Einreisedatum der Migranten

          
        


        
          	
            [5]

          

          	
            Nach 2007

          

          	
            252

          

          	
            9,82

          

          	
            12,58

          

          	
            38,67

          

          	
            0,01

          
        


        
          	
            [6]

          

          	
            2003–2007

          

          	
            475

          

          	
            10,42

          

          	
            6,83

          

          	
            29,49

          

          	
            0,00

          
        


        
          	
            [7]

          

          	
            Vor 2003

          

          	
            2090

          

          	
            13,02

          

          	
            7,30

          

          	
            18,46

          
        


        
          	
            Kreuztabellierung: Herkunftsregion und Einreisedatum der Migranten

          
        


        
          	
            [8]

          

          	
            »West«, nach 2007

          

          	
            168

          

          	
            10,76

          

          	
            15,33

          

          	
            29,92

          

          	
            0,20

          
        


        
          	
            [9]

          

          	
            »West« 2003–2007

          

          	
            190

          

          	
            11,02

          

          	
            8,30

          

          	
            23,34

          

          	
            0,40

          
        


        
          	
            [10]

          

          	
            »West«, vor 2003

          

          	
            723

          

          	
            15,19

          

          	
            8,45

          

          	
            15,48

          
        


        
          	
            [11]

          

          	
            »Nicht-West«, nach 2007

          

          	
            84

          

          	
            9,04

          

          	
            8,33

          

          	
            47,88

          

          	
            0,00

          
        


        
          	
            [12]

          

          	
            »Nicht-West«, 2003–2007

          

          	
            285

          

          	
            9,88

          

          	
            5,77

          

          	
            32,81

          

          	
            0,00

          
        


        
          	
            [13]

          

          	
            »Nicht-West«, vor 2003

          

          	
            1364

          

          	
            11,63

          

          	
            6,30

          

          	
            20,27

          
        


        
          	
            B) Personen zwischen 25 und 55 Jahren

          
        


        
          	

          	

          	
            Personena)

          

          	
            Bruttostundenlohn in Euro. Median

          

          	
            Bruttostundenlohn in Euro: Standardabweichung

          

          	
            Anteil unter 8,39 Euro (%)

          

          	
            Testb)

          
        


        
          	
            [1]

          

          	
            Einheimische

          

          	
            6323

          

          	
            15,50

          

          	
            8,57

          

          	
            12,34

          

          	
            0,00

          
        


        
          	
            [2]

          

          	
            Migranten

          

          	
            2400

          

          	
            12,21

          

          	
            7,69

          

          	
            19,49

          
        


        
          	
            Herkunftsregion der Migranten

          
        


        
          	
            [3]

          

          	
            »West«

          

          	
            926

          

          	
            14,26

          

          	
            9,49

          

          	
            15,59

          

          	
            0,00

          
        


        
          	
            [4]

          

          	
            »Nicht-West«

          

          	
            1471

          

          	
            11,63

          

          	
            6,30

          

          	
            21,70

          
        


        
          	
            Einreisedatum der Migranten

          
        


        
          	
            [5]

          

          	
            Nach 2007

          

          	
            234

          

          	
            9,88

          

          	
            12,67

          

          	
            39,65

          

          	
            0,00

          
        


        
          	
            [6]

          

          	
            2003–2007

          

          	
            408

          

          	
            10,47

          

          	
            6,90

          

          	
            27,48

          

          	
            0,00

          
        


        
          	
            [7]

          

          	
            Vor 2003

          

          	
            1739

          

          	
            13,20

          

          	
            7,17

          

          	
            16,65

          
        


        
          	
            Kreuztabellierung: Herkunftsregion und Einreisedatum der Migranten

          
        


        
          	
            [8]

          

          	
            »West«, nach 2007

          

          	
            155

          

          	
            10,76

          

          	
            15,53

          

          	
            30,77

          

          	
            0,09

          
        


        
          	
            [9]

          

          	
            »West« 2003–2007

          

          	
            176

          

          	
            11,05

          

          	
            8,22

          

          	
            22,49

          

          	
            0,01

          
        


        
          	
            [10]

          

          	
            »West«, vor 2003

          

          	
            584

          

          	
            15,70

          

          	
            8,48

          

          	
            12,60

          
        


        
          	
            [11]

          

          	
            »Nicht-West«, nach 2007

          

          	
            79

          

          	
            8,65

          

          	
            8,49

          

          	
            48,76

          

          	
            0,00

          
        


        
          	
            [12]

          

          	
            »Nicht-West«, 2003–2007

          

          	
            232

          

          	
            10,34

          

          	
            5,92

          

          	
            30,35

          

          	
            0,00

          
        


        
          	
            [13]

          

          	
            »Nicht-West«, vor 2003

          

          	
            1153

          

          	
            11,70

          

          	
            6,14

          

          	
            18,72

          
        


        
          	
            a) Die in allen Tabellen angegebene Personenzahl bezieht sich jeweils auf die nicht gewichtete Teilstichprobe des SOEP. – b) Bei den in allen Tabellen genannten Testwerten handelt es sich jeweils um t-Tests, die angeben, ob sich die beiden verglichenen Anteile voneinander unterscheiden. In den Regressionen, mit »nach 2007«, »2003–2007« und »vor 2003« vergleichen wir durch die t-Tests »nach 2007« mit »2003–2007« und »2003–2007« mit »vor 2003«.

          
        


        
          	
            Quelle: Auswertung des ifo Instituts auf Grundlage des SOEP.

          
        

      
    


    Die Zeilen [1] und [2] des Abschnitts A der Tabelle zeigen, dass der Median des Bruttostundenlohns unter Einheimischen bei ca. 15,12 Euro lag, der der Migranten bei 12,21Euro. Der Unterschied ist statistisch signifikant. Unter Einheimischen lag der Anteil, der weniger als den Mindestlohn verdiente, bei etwa 15%, unter Migranten bei etwa 21%.


    Unterscheidet man Migranten verschiedener Herkunftsregionen (Zeilen [3] und [4]), so erweist es sich, dass Einwanderer aus dem westlichen Kulturkreis (d.h., wie oben erläutert, aus EU-Staaten, den EFTA-Staaten, Israel, USA, Kanada, Neuseeland, Australien, Japan, Taiwan, Korea und Singapur) mit 13,95 Euro im Median um mehr als 2,30 Euro höhere Stundenlöhne erhielten, als jene, die nicht aus diesem Kreis kamen. Auch dieser Unterschied ist statistisch signifikant. Gliedert man hingegen die eingewanderten Arbeitnehmers nach der Dauer ihres bereits in Deutschland absolvierten Aufenthalts (Zeilen [5] bis [7]), so zeigt sich, dass die Aufenthaltsdauer stark positiv mit den Stundenlöhnen korreliert: Wer weniger als fünf Jahre im Land ist, erhält einen Medianlohn von 9,82 Euro, wer zwischen fünf und zehn Jahre hier ist, verdient 10,42 Euro, und wer schon länger als zehn Jahre in Deutschland verweilt, verdient 13,02 Euro in der Stunde. Diese Struktur kann verschiedene Ursachen haben. Zum einen könnte es sein, dass neuere Kohorten von Einwanderern schlechter ausgebildet sind als ältere oder sich in anderen für die Lohnbildung relevanten Kriterien unterscheiden (z.B. Alter, Geschlecht). Zum anderen ist es möglich, dass sich mit längerer Aufenthaltsdauer die Integration in den deutschen Arbeitsmarkt verbessert; mit zunehmenden Sprach- und Landeskenntnissen erhalten die Einwanderer komplexere Aufgaben, die besser entlohnt sind.11


    Die verbleibenden Zeilen des Abschnitts A der Tabelle 2 (Zeilen [8] bis [13]) kreuzen Aufenthaltsdauer und Herkunftsregion. Hier zeigt sich, dass sowohl für Einwanderer aus dem westlichen als auch aus dem nicht-westlichen Kulturkreis die Stundenlöhne umso höher sind, je länger die Personen bereits in Deutschland weilen. Einwanderer aus dem nicht-westlichen Kulturkreis, die erst in den letzten fünf Jahren in Deutschland angekommen sind, erhalten mit 9,04Euro pro Stunde den geringsten Medianlohn. Knapp die Hälfte der Einwanderer, die in den letzten fünf Jahren aus nicht westlichen Kulturkreisen kamen (48%), verdiente weniger als den Mindestlohn. Das begründet die Vermutung, dass der Mindestlohn diese Bevölkerungsgruppe massiv diskriminieren und ihre Integration in den Arbeitsmarkt beeinträchtigen wird. Das Problem wird sich auch mit fortschreitender Zeit nicht gänzlich von allein lösen, weil der Anteil dieser Personengruppe auch bei einem langfristigen Aufenthalt von zehn Jahren und mehr noch bei 19% liegt.


    Abbildung 2 stellt die Verteilung der Stundenlöhne für die in Tabelle 2 betrachteten Segmente des Arbeitsmarkts graphisch dar. Hier zeigt sich, dass Migranten typischerweise in Jobs beschäftigt sind, die relativ geringe Stundenlöhne bezahlen.


    
    Abb. 2
[image: 2175.png]


    Graphik (a) in Abbildung 2 zeigt die Lohnverteilung für Migranten im Vergleich zu jener der Einheimischen. Die Lohnverteilung für Einwanderer ist deutlich links-schief im Vergleich zu jener für Einheimische. Die anderen Graphiken veranschaulichen die entsprechenden Verteilungen für die Arbeitsmarktsegmente aus Tabelle 2. In den Diagrammen (b) bis (e) zeigt sich sehr deutlich, wie kurze Aufenthaltsdauer in Deutschland und Herkunft aus armen Ländern die Lohnverteilung im Vergleich zu anderen Migranten links-schief werden lässt.


    Die Analyse in Abschnitt A von Tabelle 2 und in Abbildung2 bezieht sich auf die gesamte Stichprobe. Abschnitt B von Tabelle 2 konzentriert sich auf jenen Bereich des Arbeitsmarkts, in dem die Erwerbsquote am höchsten ist und in dem ausbildungsbedingte niedrige Löhne oder Altersteilzeit keine Rolle spielen sollten. Bei dieser Betrachtung geht der Abstand der Löhne zwischen Einheimischen und Migranten noch einmal etwas nach oben: Einheimische verdienen einen Medianlohn von 15,50 Euro in der Stunde, Einwanderer von 12,21 Euro. Betrachtet man wiederum jene Gruppe von Einwanderern, die weniger als fünf Jahre im Land sind und aus dem westlichen Kulturkreis kommen, so beträgt der Medianlohn 8,65 Euro pro Stunde. 49% der hier erfassten Einwanderer verdienten im Jahr 2013 weniger als den Mindestlohn. Migranten aus dem nicht-westlichen Kulturkreis, die schon länger in Deutschland sind, verdienen einen Medianlohn von 11,70 Euro pro Stunde.


    Arbeitslosigkeit


    Für die Untersuchung der Arbeitslosenquoten verwenden wir ebenfalls die in der Analyse der Stundenlöhne verwendeten Definitionen für Migranten und Herkunftsregionen. Wir vergleichen den Anteil der Arbeitslosen für die gleichen Gruppen und Teilgruppen wie im vorangegangenen Abschnitt. Als arbeitslos verstehen wir jene Personen, die zum Zeitpunkt der Befragung angaben, als arbeitslos gemeldet zu sein. Die Arbeitslosenraten beziehen sich jeweils auf die gesamte Erwerbsbevölkerung der verschiedenen Gruppen (das ist die Population jener, die entweder Arbeit haben oder als arbeitslos gemeldet sind). Aus Platzgründen beschränken wir uns auf Personen zwischen 25 und 55 Jahren.


    Tabelle 3 zeigt, dass Einwanderer fast doppelt so stark von Arbeitslosigkeit betroffen sind wie einheimische Arbeitskräfte. Der statistisch signifikante Abstand beträgt fast 5Prozentpunkte. Betrachtet man die unterschiedlichen Herkunftsregionen, so zeigt sich, dass Einwanderer aus dem westlichen Kulturkreis im Durchschnitt eine leicht niedrigere Arbeitslosenquote aufweisen als einheimische Arbeitskräfte. Dies ist nicht verwunderlich, da die meisten ausländischen Personen aus EU-Staaten oder anderen reichen OECD-Ländern gerade zu Zwecken der Erwerbstätigkeit nach Deutschland gekommen sind. Migranten aus nicht-westlichen Kulturkreisen haben hingegen eine durchschnittliche Arbeitslosenquote von mehr als 13% (Zeile [4]).


    
      
        
        
        
        
        
      

      
        
          	
            Tab. 3


            Arbeitslosenquoten von Deutschen und Migranten, 2013

          
        


        
          	
            Personen zwischen 25 und 55 Jahren

          
        


        
          	

          	

          	
            Personen

          

          	
            Arbeitslosenquote (in %)

          

          	
            Test

          
        


        
          	
            [1]

          

          	
            Einheimische

          

          	
            8395

          

          	
            5,49

          

          	
            0,00

          
        


        
          	
            [2]

          

          	
            Migranten

          

          	
            3374

          

          	
            10,31

          
        


        
          	
            Herkunftsregion der Migranten

          
        


        
          	
            [3]

          

          	
            »West«

          

          	
            1261

          

          	
            5,05

          

          	
            0,00

          
        


        
          	
            [4]

          

          	
            »Nicht-West«

          

          	
            2109

          

          	
            13,02

          
        


        
          	
            Einreisedatum der Migranten

          
        


        
          	
            [5]

          

          	
            Nach 2007

          

          	
            362

          

          	
            11,05

          

          	
            0,36

          
        


        
          	
            [6]

          

          	
            2003–2007

          

          	
            61

          

          	
            13,13

          

          	
            0,03

          
        


        
          	
            [7]

          

          	
            Vor 2003

          

          	
            2366

          

          	
            9,77

          
        


        
          	
            Kreuztabellierung: Herkunftsregion und Einreisedatum der Migranten

          
        


        
          	
            [8]

          

          	
            »West«, nach 2007

          

          	
            223

          

          	
            9,39

          

          	
            0,68

          
        


        
          	
            [9]

          

          	
            »West« 2003–2007

          

          	
            270

          

          	
            8,41

          

          	
            0,01

          
        


        
          	
            [10]

          

          	
            »West«, vor 2003

          

          	
            754

          

          	
            3,72

          
        


        
          	
            [11]

          

          	
            »Nicht-West«, nach 2007

          

          	
            139

          

          	
            12,45

          

          	
            0,32

          
        


        
          	
            [12]

          

          	
            »Nicht-West«, 2003–2007

          

          	
            348

          

          	
            15,88

          

          	
            0,14

          
        


        
          	
            [13]

          

          	
            »Nicht-West«, vor 2003

          

          	
            1609

          

          	
            12,59

          
        


        
          	
            Quelle: Auswertung des ifo Instituts auf Grundlage des SOEP.

          
        

      
    


    Unter Einwandern aus dem westlichen Kulturkreis sinkt die Arbeitslosigkeit mit zunehmender Aufenthaltsdauer von 9,4% auf 3,7% ab. In dieser Hinsicht ist hier also ein Integrationsprozess zu beobachten. Unter Einwanderern aus nicht-westlichen Kulturen ist dies allerdings nicht festzustellen. Hier liegt die Arbeitslosenquote bei Personen, die weniger als fünf Jahre im Land sind, bei 12,45% und beträgt bei Personen, die zwischen fünf und zehn Jahren im Land sind, sogar 15,88%. Bei Personen, die mehr als zehn Jahre im Land sind, fällt die Arbeitslosenquote indes wieder auf 12,59% zurück. Offensichtlich ist es den Einwanderern aus nicht-westlichen Kulturkreisen auch bei längerem Aufenthalt in Deutschland bislang nicht gelungen, sich gut in den Arbeitsmarkt zu integrieren.


    Dabei sei nochmals betont, dass die relativ hohe Arbeitslosigkeit von Ausländern aus dem nicht-westlichen Kulturkreis im Jahr 2013 nicht auf den flächendeckenden, gesetzlichen Mindestlohn zurückzuführen ist, da dieser erst am 1. Januar 2015 eingeführt wurde. Es könnte allerdings sein, dass der im Sozialsystem implizit angelegte Mindestlohnanspruch der Betroffenen die Eingliederung erschwert hat, obwohl sich die offizielle Arbeitslosigkeit mit 6,9% in Deutschland im historischen Vergleich auf einem sehr niedrigen Niveau befand.12


    Personen ohne Erwerbseinkommen


    Tabelle 3 bezieht sich auf den Anteil der Personen in der Erwerbsbevölkerung, die keine Arbeit haben. In Tabelle 4 betrachten wir den Anteil an Personen an der Gesamtbevölkerung, die angaben, nicht über ein Arbeitseinkommen zu verfügen. Er beinhaltet sowohl Arbeitslose als auch jene Personen, die, ohne arbeitslos gemeldet zu sein, kein Einkommen erzielen. Wir unterscheiden dabei nicht zwischen dem Ausmaß der Beschäftigung (Teilzeit, geringfügige Beschäftigung, Vollzeit).


    
      
        
        
        
        
      

      
        
          	
            Tab. 4


            Anteil von Personen ohne Arbeitseinkommen unter den 25- bis 55-Jährigen, Deutschland 2013

          
        


        
          	

          	
            Personen

          

          	
            Anteil ohne Arbeitseinkommen (in %)

          

          	
            Test

          
        


        
          	
            Einheimische

          

          	
            8865

          

          	
            16,13

          

          	
            0,00

          
        


        
          	
            Migranten

          

          	
            3777

          

          	
            23,63

          
        


        
          	
            Herkunftsregion der Migranten

          
        


        
          	
            »West«

          

          	
            1352

          

          	
            15,67

          

          	
            0,00

          
        


        
          	
            »Nicht-West«

          

          	
            2421

          

          	
            27,50

          
        


        
          	
            Einreisedatum der Migranten

          
        


        
          	
            Nach 2007

          

          	
            414

          

          	
            32,96

          

          	
            0,06

          
        


        
          	
            2003–2007

          

          	
            689

          

          	
            27,31

          

          	
            0,01

          
        


        
          	
            Vor 2003

          

          	
            2645

          

          	
            21,99

          
        


        
          	
            Kreuztabellierung: Herkunftsregion und Einreisedatum der Migranten

          
        


        
          	
            »West«, nach 2007

          

          	
            239

          

          	
            19,81

          

          	
            0,97

          
        


        
          	
            »West« 2003–2007

          

          	
            290

          

          	
            19,97

          

          	
            0,06

          
        


        
          	
            »West«, vor 2003

          

          	
            809

          

          	
            14,44

          
        


        
          	
            »Nicht-West«, nach 2007

          

          	
            175

          

          	
            42,60

          

          	
            0,01

          
        


        
          	
            »Nicht-West«, 2003–2007

          

          	
            399

          

          	
            31,37

          

          	
            0,03

          
        


        
          	
            »Nicht-West«, vor 2003

          

          	
            1833

          

          	
            25,32

          
        


        
          	
            Quelle: Auswertung des ifo Instituts auf Grundlage des SOEP.

          
        

      
    


    Die Analyse zeigt, dass der Anteil der Migranten, die nicht am Arbeitsmarkt teilnehmen, mit ca. 24% deutlich über jenem liegt, den wir für Einheimische finden (16%). Der Unterschied ist wieder statistisch signifikant.


    Auch hier zeigt sich die Struktur, die schon bei der Untersuchung von Stundenlöhnen und Arbeitslosenquote sichtbar war: Migranten aus dem nicht-westlichen Kulturkreis und solche, die erst vor kurzem nach Deutschland gekommen sind, weisen eine geringere Wahrscheinlichkeit auf, am Arbeitsmarkt teilzunehmen. In dem in der Flüchtlingsdebatte besonders interessierenden Segment der in den letzten fünf Jahren zugewanderten Einwanderer aus dem nicht-westlichen Kulturkreis liegt der Anteil derer, die kein Arbeitseinkommen haben, bei knapp 43%. Das ist mehr als zweieinhalbfach so viel wie der schon erwähnte Wert von 16%, der bei den Einheimischen gemessen wurde. Mit wachsender Anwesenheitsdauer erhöht sich der Anteil der am Arbeitsleben teilnehmenden Personen zwar, doch liegt er selbst bei Personen, die vor 2003 eingewandert waren, immer noch bei 25%.


    Als letztes betrachten wir den Anteil der Frauen ohne Arbeitseinkommen. Tabelle 5 bezieht sich dabei im Unterscheid zu Tabelle 4 auf die Gesamtbevölkerung. Dieser Anteil beträgt 45% unter Einheimischen und 46% unter Migranten; der Unterschied ist nicht statistisch signifikant. Betrachtet man allerdings Einwanderer aus unterschiedlichen Kulturkreisen, so zeigt sich, dass Frauen aus dem »Westen« eine höhere Wahrscheinlichkeit haben, am Arbeitsmarkt teilzunehmen, als Frauen aus nicht-westlichen Kulturkreisen. Für Frauen, die erst in den letzten fünf Jahren eingewandert sind, finden wir einen Anteil von 63%, die kein Arbeitseinkommen haben.


    
      
        
        
        
        
      

      
        
          	
            Tab. 5


            Anteil von Frauen ohne Arbeitseinkommen an der Gesamtbevölkerung, Deutschland 2013

          
        


        
          	

          	
            Personen

          

          	
            Anteil ohne Arbeitseinkommen (in %)

          

          	
            Test

          
        


        
          	
            Einheimische

          

          	
            9773

          

          	
            45,49

          

          	
            0,72

          
        


        
          	
            Migranten

          

          	
            2916

          

          	
            45,92

          
        


        
          	
            Herkunftsregion der Migranten

          
        


        
          	
            »West«

          

          	
            1064

          

          	
            40,87

          

          	
            0,00

          
        


        
          	
            »Nicht-West«

          

          	
            2916

          

          	
            47,23

          
        


        
          	
            Aufenthaltsdauer der Migranten

          
        


        
          	
            Nach 2007

          

          	
            265

          

          	
            51,82

          

          	
            0,00

          
        


        
          	
            2003–2007

          

          	
            525

          

          	
            37,31

          

          	
            0,00

          
        


        
          	
            Vor 2003

          

          	
            2089

          

          	
            46,07

          
        


        
          	
            Kreuztabellierung: Herkunftsregion und Aufenthaltsdauer der Migranten

          
        


        
          	
            »West«, nach 2007

          

          	
            142

          

          	
            32,62

          

          	
            0,68

          
        


        
          	
            »West« 2003–2007

          

          	
            211

          

          	
            29,53

          

          	
            0,00

          
        


        
          	
            »West«, vor 2003

          

          	
            696

          

          	
            43,73

          
        


        
          	
            »Nicht-West«, nach 2007

          

          	
            123

          

          	
            63,10

          

          	
            0,00

          
        


        
          	
            »Nicht-West«, 2003–2007

          

          	
            313

          

          	
            41,69

          

          	
            0,20

          
        


        
          	
            »Nicht-West«, vor 2003

          

          	
            1387

          

          	
            46,49

          
        


        
          	
            Quelle: Auswertung des ifo Instituts auf Grundlage des SOEP.

          
        

      
    


    Zusammenfassend ist festzuhalten, dass Migranten aus ärmeren Ländern und mit bisher geringer Verweildauer in Deutschland deutlich weniger stark am Arbeitsmarkt aktiv sind als Einheimische oder Migranten aus besser entwickelten Ländern und mit längerer Aufenthaltsdauer. In dem Ausmaß, in dem kein Arbeitseinkommen vorliegt, sind Einwanderer mit Sicherheit auf Transfers aus staatlichen Kassen angewiesen.


    Ein zentrales Ziel muss also sein, möglichst vielen Migranten möglichst rasch eine Beschäftigung zu verschaffen. Unsere empirische Analyse zeigt, dass dies schon in der jüngsten Vergangenheit (2013) für viele Einwanderer aus ärmeren Herkunftsländern nicht gelungen ist, obwohl im untersuchten Zeitraum kein gesetzlicher flächendeckender Mindestlohn vorlag. Der zum 1. Januar 2015 eingeführte Mindestlohn verschärft die Problematik. Reformen sind daher notwendig.


    Mindestlohn für junge Arbeitnehmer ohne Berufsbildung aufheben


    Ein erheblicher Anteil der Flüchtlinge wird kurz- bis mittelfristig kaum in der Lage sein, eine durchschnittliche Wertschöpfung durch Arbeit in der Höhe von mindestens 8,50Euro zu erzielen. Das macht unsere empirische Analyse auf Basis der SOEP-Daten nur allzu deutlich. Es besteht daher die Gefahr, dass diese Menschen in Deutschland ohne legale Beschäftigung bleiben, eine dauerhafte Belastung für die Sozialsysteme des Landes darstellen und letztlich nicht in die deutsche Gesellschaft integriert werden, wenn der Mindestlohn bestand hat. Ausweichreaktionen z.B. auf dem Schwarzmarkt oder durch Unterlaufen der Regulierung durch die Arbeitgeber werden wahrscheinlich. Außerdem zeigt die empirische Literatur, dass Episoden der Arbeitslosigkeit zu Beginn eines Erwerbslebens langfristig negative Effekte auf die Lohnentwicklung und auf die Lebensverdienstsumme haben.


    Vor diesem Hintergrund erweist sich die Einführung eines flächendeckenden Mindestlohnes von 8,50 Euro als eine gefährliche Hypothek. Eine Ausnahme von Flüchtlingen aus diesem Gesetz würde indes kontraproduktiv wirken, wie Hans-Werner Sinn im Handelsblatt vom 20. Oktober 2015 betonte. Die billigeren ausländischen Arbeitskräfte würden einheimische Arbeitnehmer, die weiterhin mit 8,50 Euro zu entlohnen wären, allzu häufig in die Arbeitslosigkeit verdrängen. Die Gesamtbeschäftigung im Segment der Niedrigqualifizierten bliebe weiterhin durch den zu hohen Mindestlohn fixiert. Dieses Argument unterstellt, dass eingewanderte und heimische Arbeitnehmer mit gleicher formaler Qualifikation, gleichem Alter bzw. gleicher Berufserfahrung und gleichen anderen sozioökonomischen Charakteristika auf dem Arbeitsmarkt in direktem Wettbewerb stehen. Die empirische Evidenz für Deutschland zeigt, dass dies in der Tat der Fall ist.13


    Daher kann eine Ausweitung der Gesamtbeschäftigung im Niedriglohnsektor nur zustande kommen, wenn der Mindestlohn für alle abgesenkt wird. Diese Forderung ist unabhängig von ihrer politischen Durchsetzbarkeit richtig. Die Minimalversion wäre, wenigstens in den nächsten Jahren auf eine Anhebung des Mindestlohnes zu verzichten und den erst jüngst auf das Jahr 2017 vorgezogenen Zeitpunkt einer ersten Erhöhung wieder weiter in die Zukunft zu verschieben. Bei der derzeit geringen Inflationsrate von deutlich unter 2% dauert eine Absenkung des Realwertes des Mindestlohns um 10% mindestens fünf Jahre. Aber eine solche Lösung wäre nichts als ein Tropfen auf den heißen Stein. Die Politik wird sich mit der ökonomischen Realität auseinandersetzen und ihre Wünsche mit den objektiv in einer Marktwirtschaft bestehenden Möglichkeiten in Einklang bringen müssen.


    Die empirische Evidenz für Deutschland zeigt, dass unterschiedliche Alters- und Berufsgruppen deutlich weniger leicht gegenseitig substituierbar sind wie Einheimische und Migranten.14 Daher wäre eine Lockerung des Mindestlohngesetzes für junge Menschen ohne Berufsausbildung denkbar. Schon jetzt gilt der Mindestlohn nicht für Menschen unter 18 Jahren ohne Berufsausbildung. Wenn man den Mindestlohn als solchen im Widerspruch zu unserer Empfehlung partout halten will, wäre zu überlegen, ob man ihn nicht wenigstens auf Personen beschränken sollte, die hinreichend lange in der EU gearbeitet haben. So könnte man zum Beispiel eine zehnjährige aktive Berufstätigkeit in der EU voraussetzen, bevor der Mindestlohn greift. Wegen der begrenzten Substituierbarkeit zwischen Arbeitskräften unterschiedlicher Erfahrung und Alters lassen sich bei dieser Aufweichung vielleicht nur begrenzte Verdrängungseffekte bei älteren Arbeitnehmern erwarten. Sicher sind wir uns bei dieser Aussage aber nicht.


    Das Mindestlohngesetz bietet bereits Ausnahmen, die unter Umständen dazu genutzt werden könnten, den Einwanderern den Einstieg in den deutschen Arbeitsmarkt zu erleichtern. Der Mindestlohn gilt zum Beispiel nicht für Auszubildende. Erste Erfahrungen der Handelskammern, Flüchtlinge in Ausbildungsverhältnisse zu vermitteln, sind allerdings nicht sehr gut. Auch hier sind Sprachbarrieren und die mangelnde Qualität der Schulbildung in den Herkunftsländern der zentrale Hinderungsgrund. Dennoch ist zu empfehlen, möglichst viele Migranten – nach Sprachausbildung – in Ausbildungsverhältnisse zu bringen.


    Ebenso sind Langzeitarbeitslose (Arbeitslosigkeit von mindestens einem Jahr) für sechs Monate vom Mindestlohn ausgenommen. Damit kämen Migranten bestenfalls erst nach einer langen Periode der Arbeitslosigkeit und dann unter Umständen auch nur temporär in Beschäftigung.


    Schließlich sind Praktikanten für die Dauer von drei Monaten vom Mindestlohn ausgenommen. Sozialministerin Nahles wünscht sich, dass die Wirtschaft solche Praktika im großen Stil für Flüchtlinge anbietet. Das könnte ein frommer Wunsch bleiben, wenn die Wirtschaft nicht erwarten kann, dass Praktika auch zu festen Beschäftigungsverhältnissen führen, weil dies an dem zu hohen Mindestlohn scheitert.


    Neben der Abschaffung oder mindestens Flexibilisierung des Mindestlohngesetzes müssen Arbeitsverbote für Flüchtlinge möglichst rasch fallen. Die Vorrangprüfung, die die Vergabe einer freien Stelle an einen Flüchtling erst erlaubt, wenn der Arbeitgeber beweisen kann, dass kein arbeitsloser EU-Bürger zur Verfügung steht, ist bürokratisch aufwendig und ökonomisch nicht sinnvoll. Sie führt dazu, dass Migranten in der staatlichen Fürsorge bleiben, auch wenn sie für ihren eigenen Lebensunterhalt sorgen könnten. Die jüngste Novelle des Asylrechts hält an einer Frist von 15Monaten fest. Dies sollte ehest möglich korrigiert werden.


    Integration kann nur gelingen, wenn die Migranten arbeiten dürfen und die Wirtschaft in der Lage ist, sie gewinnbringend zu beschäftigen. Daher ist der Mindestlohn in Deutschland eine zentrale Integrationsbarriere.
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        1 Die Autoren sind Mitglieder des Center of Excellence for Migration and Integration Research (CEMIR), das von der Leibniz-Gemeinschaft finanziell gefördert wurde (SAW-2012-ifo-3).

      


      
        2 Weil das BAMF überlastet ist, liegt die Anzahl der Asylanträge deutlich unter der Anzahl der registrierten Flüchtlinge.

      


      
        3 Die für Oktober bis Dezember zu erwartenden Ströme sind schwer zu schätzen. Zahlen des BAMF aus den Jahren 2011–2014 zeigen aber, dass in den letzten Monaten der betrachteten Jahre die Ströme eher höher lagen als im Jahresdurchschnitt (BAMF 2015, S.6).

      


      
        4 Die Daten leiden unter dem Problem, dass sie sich auf eine Grundgesamtheit aller Flüchtlinge im Alter von sechs Jahren oder mehr beziehen und nicht klar ist, wie mit Personen umgegangen wurde, die sich noch in der Ausbildung befinden.

      


      
        5 PISA Level 1: Kenntnisse, die eine aktive gesellschaftliche Partizipation ermöglichen.

      


      
        6 (16,1 + 7,8 + 0,65 * 34,5 = 46,3).

      


      
        7 Zwar würde die Verdienststrukturerhebung genauere Angaben zu den Löhnen enthalten, doch bietet sie keine Unterscheidung zwischen ausländischen und inländischen Arbeitskräften. Falck et al. (2013) zeigen aber, dass die Verdienststrukturerhebung und das SOEP zu sehr ähnlichen Aussagen hinsichtlich der Lohnverteilung führen.

      


      
        8 Streng genommen gehören die genannten Länder Ostasiens (Japan, Taiwan, Korea, Singapur) nicht dem westlichen Kulturkreis an; es handelt sich dabei aber um wirtschaftlich hoch entwickelte OECD-Mitglieder mit hohen Bildungsstandards. Sie entsenden nur sehr wenige Migranten nach Deutschland.

      


      
        9 Diese Zahl bezieht sich konkret auf die von Eurostat erfasste Entwicklung der Arbeitskosten zwischen 2013 und 2014 im Bereich »Industry, construction and services (except public administration, defense, compulsory social security)«. Wir nehmen dabei an, dass die genannten Branchen – Industrie, Bau und Dienstleistungen – einen Großteil der Gesamtwirtschaft umfassen und somit die Lohnentwicklung in diesem Bereich als repräsentativ für die gesamtwirtschaftliche Lohnentwicklung betrachtet werden kann.

      


      
        10 Würde man einen Mindestlohn von 8,50 Euro in den Daten von 2013 zugrunde legen, wäre der Anteil der Personen, die weniger als den Mindestlohn verdienten, nach oben verzerren.

      


      
        11 Zur Integration ausländischer Arbeitskräfte in Deutschland vgl. Algan et al. (2010); die klassische Referenz in der Integrationsliteratur ist Borjas (1985).

      


      
        12 Die Arbeitslosenquote in Tabelle 3 unterscheidet sich von der offiziellen Quote aufgrund des einer geringen Stichprobe zuzurechnenden Sampling Errors und einer geringfügig abweichenden Definition.

      


      
        13 Für Deutschland finden D’Amuri, Ottaviano und Peri (2010) zwischen ausländischen und einheimischen Arbeitskräften eine Substitutionselastizität von ca. 33. Felbermayr et al. (2010) können allerdings statistisch nicht ablehnen, dass die Elastizität unendlich ist. Die Substitutionselastizität zwischen alten und neuen Immigranten ist in beiden genannten Arbeiten unendlich.

      


      
        14 Für Deutschland finden D’Amuri, Ottaviano und Peri (2010) zwischen verschiedenen Erfahrungsstufen eine relativ niedrige Substitutionselastizität von 3. Dies wird durch andere Studien für Deutschland und für andere Länder bestätigt.
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    Ausländische Direktinvestitionen begünstigen die wirtschaftliche Entwicklung nicht nur in Schwellen- und Entwicklungsländern, sondern ebenso in Industrienationen. Aufgrund der anhaltend hohen Unsicherheit in der globalen Konjunktur haben sich grenzüberschreitende Investitionsaktivitäten deutlich verlangsamt. Wie kann in diesen herausfordernden Zeiten ein nachhaltiges Investitionsklima erreicht werden? Was sind die gegenwärtigen Herausforderungen für international agierende Unternehmen? Welche Möglichkeiten haben Regierungen, um bessere Rahmenbedingungen für ausländische Investitionen zu schaffen? Antworten auf diese Fragen und einen ausführlichen Einblick in die neuesten Entwicklungen bei weltweiten Direktinvestitionen bietet der jährlich erscheinende World Investment Report der Konferenz der Vereinten Nationen für Handel und Entwicklung (United Nations Conference on Trade and Development – UNCTAD). Die wesentlichen Ergebnisse des aktuell publizierten World Investment Report 2015 werden in diesem Artikel zusammengefasst.


    Ausländische Direktinvestitionen (Foreign Direct Investment, FDI) stellen Vermögensanlagen im Ausland dar, die durch internationale Investoren bzw. multinationale Unternehmen getätigt werden. Neben Exporten sind FDI der zweitwichtigste Faktor für die globale ökonomische Integration. Direktinvestitionen durch Unternehmen führen zu langfristigen Verflechtungen zwischen Volkswirtschaften und begünstigen das wirtschaftliche Wachstum sowohl im Ziel- als auch im Ursprungsland der Investoren.


    Ein Großteil der realen ausländischen Investitionen wird immer noch durch multinationale Unternehmungen (MNU) aus Industriestaaten getätigt. Die durch MNU ausgeführten FDI können in zwei Kategorien eingeteilt werden. Von horizontalen FDI spricht man, wenn multinationale Unternehmungen neue Tochtergesellschaften in ausländischen Märkten gründen bzw. sich mehrheitlich in örtliche Firmen einkaufen, um ihre Produkte im Absatzland zu produzieren und zu verkaufen. Hierdurch können Handelskosten (Zölle, Transport) umgangen und gleichzeitig die Kaufkraft in Zielländern gestärkt werden. Diese Form der FDI ist als Substitut für Güterexporte anzusehen.


    Vertikale FDI beziehen sich hingegen auf Investitionen, die eine Auslagerung von Produktionsprozessen durch MNU darstellen, um (Zwischen-)Güter kostengünstiger herzustellen und dann im Heimatland oder einem Drittland zu verkaufen. Diese Form der FDI führt zu höheren Exporten und wird daher als Komplement zum Güterhandel gesehen. Einhergehend mit der grenzüberschreitenden Vernetzung von Produktionsstrukturen, die insbesondere durch multinationale Unternehmen vorangetrieben wird, sind vertikale FDI von zunehmender Bedeutung.


    Während globale FDI-Flüsse bis zur letzten großen Finanzmarktkrise durch starke Wachstumsraten gekennzeichnet waren, ist in den letzten Jahren in vielen Ländern eine Stagnation oder sogar ein Rückgang in den FDI-Zuflüssen zu beobachten. Ein wesentlicher Grund für diesen Trend ist die weiterhin große ökonomische Unsicherheit in der Weltkonjunktur, die durch verschiedene regionale politische und wirtschaftliche Aspekte begünstigt wird. Weltweit variieren die länderspezifischen Risikofaktoren deutlich, und entsprechend ist auch eine große Heterogenität in der Entwicklung der FDI-Ströme zwischen den einzelnen Regionen zu be­obachten.


    Nationale Regierungen sind bestrebt, die Rahmenbedingungen für ausländische Direktinvestitionen zu verbessern. Hierbei spielen bilaterale Investitionsförderverträge und sonstige Investitionsschutzverträge eine zunehmend wichtige Rolle, um grenzüberschreitende Investitionen zu attrahieren, indem institutionelle bzw. politische Risiken zum Teil kompensiert werden. Während die Gesamtzahl der jährlich neu geschlossenen Investitionsabkommen seit mehr als einem Jahrzehnt rückläufig ist, lässt sich aktuell eine zunehmende Dynamik bei der Verhandlung von megaregionalen Verträgen (Beispiel TTIP) sowie bei der Modernisierung bestehender Abkommen feststellen. Zudem setzt die zunehmende öffentliche Kritik an bilateralen Investitionsschutzverträgen die Politik unter Druck, Anpassungen in bestehenden und geplanten Investitionsabkommen umzusetzen.


    In jüngster Zeit hat sich auch eine stärkere politische Sensibilisierung für das Problem der internationalen Steuervermeidung durch FDI herausgebildet. Während ausländische Direktinvestitionen primär durch horizontale bzw. vertikale FDI motiviert sind, ergeben sich bei global positionierten Unternehmen Möglichkeiten, Steuern zu vermeiden, indem steuerrechtliche Unterschiede zwischen Ländern systematisch genutzt werden. Diese legale Steuervermeidung stellt nicht nur für Schwellen- und Entwicklungsländer, sondern auch für Industrienationen eine zunehmende Herausforderung dar.


    Basierend auf dem jüngsten World Investment Report (2015), fasst dieser Beitrag zum einen die neuesten Entwicklungen bei weltweiten ausländischen Direktinvestitionen statistisch zusammen und präsentiert ferner aktuell diskutierte Herausforderungen und Entwicklungen bei internationalen Investitions- und Steuerabkommen aus Sicht der UNCTAD.


    Aktuelle Trends: Entwicklungsländer weiter auf dem Vormarsch


    Die weltweiten Direktinvestitionen beliefen sich im Jahr 2014 auf 1,23 Billionen US-Dollar, was einem Rückgang von 16% gegenüber dem Vorjahr entspricht. Sorgen um die Stabilität der Weltwirtschaft, geopolitische Spannungen sowie politische Unsicherheiten generell sind Treiber dieser Entwicklung. Im Zuge der Finanz- und Wirtschaftskrise waren die Direktinvestitionen zwischen 2007 und 2009 von einem Rekordwert von über 2 Billionen US-Dollar um 39% eingebrochen. Seitdem erholten sich diese, auch wenn das Vorkrisenniveau bislang nicht mehr erreicht werden konnte.


    Nachdem die Gruppe der Entwicklungsländer 2012 erstmals mehr Direktinvestitionen empfing als die Industriestaaten, setzte sich dieser Trend auch im vergangenen Jahr fort. Zuflüsse in die Entwicklungsländer in Höhe von 681 Mrd. US-Dollar sind gleichbedeutend mit einem Anteil an den weltweiten Direktinvestitionen von 55%, was einem Anstieg um ca. 1,5 Prozentpunkte im Vergleich zum Vorjahr entspricht. Große Zuflüsse nach Asien stehen Abflüsse in Lateinamerika sowie eine weitgehend unveränderte Situation in Afrika gegenüber. Der Anteil der Industriestaaten fiel wie bereits im letzten Jahr weiter und erreicht nur noch einen Wert von 41%.
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    Der World Investment Report 2015 der UNCTAD prognostiziert für die kommenden Jahre ein Wachstum der globalen Direktinvestitionen. So könnten die Investitionsströme 2015 auf 1,37 Billionen, 2016 auf 1,48 Billionen und 2017 auf 1,72Billionen US-Dollar ansteigen. Auch wenn die Direktinvestitionen in Entwicklungsländern künftig weiter auf einem hohen Niveau bleiben und sogar mäßig ansteigen könnten, wird diese Dynamik hauptsächlich durch Investitionen in entwickelten Ländern getrieben, deren Wirtschaft sich weiter erholen dürfte. Im Zusammenspiel mit einem durch expansive Geldpolitik sowie Maßnahmen zur Liberalisierung und Förderung von Investitionen verbesserten Investitionsklima in den Industrieländern könnte es zu einer Trendumkehr bezüglich der Komposition ausländischer Direktinvestitionen kommen. Für 2017 ist prognostiziert, dass die entwickelten Länder 49% der weltweiten FDI-Flüsse auf sich vereinen werden, vorausgesetzt, dass es zu keinen neuen tiefgreifenden globalen Krisen kommt.


    Abbildung 2 zeigt, dass es auch innerhalb der Gruppe der Industriestaaten Unterschiede gibt. Bis 2014 scheint Nordamerika weniger stark vom Rückgang der FDI-Zuflüsse betroffen gewesen zu sein als Europa. Die Ursache hierfür kann unter anderem auf die anhaltende Schuldenkrise in der EU zurückgeführt werden. Im vergangenen Jahr hingegen halbierten sich die Direktinvestitionen in Nordamerika auf 146Mrd. US-Dollar, in Europa sanken sie nur um 11% und liegen nun bei 289 Mrd. US-Dollar. Großbritannien erhielt die meisten Zuflüsse; das größte Wachstum konnte in Finnland und der Schweiz verzeichnet werden. Die große Schwankung in Nordamerika ist zu großen Teilen einer außergewöhnlich großen Desinvestition in den USA (Ausstieg der britischen Vodafone beim US-Telekommunikationsanbieter Verizon) geschuldet, was den Anteil der USA an den weltweiten Direktinvestitionszuflüssen auf 12% reduziert hat (im Vergleich zu 21% im Jahr 2013). Nichtsdestotrotz sind die USA noch immer das größte Empfängerland aus der Gruppe der Industrieländer (vgl. Abb. 3).
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    Zunehmende Bedeutung Asiens, Afrika unverändert


    Zuflüsse nach Asien bleiben weiterhin auf einem hohen Niveau. Seit 2010 konnte jedes Jahr ein Wert von 400 Mrd. US-Dollar übertroffen werden. Etwa ein Drittel dieser Summe wird in China investiert, das in diesem Jahr erstmalig mit Hongkong-China die USA überholte und nun weltweit die meisten Direktinvestitionen attrahiert. Diese Neuordnung spiegelt zum einen die große Desinvestition in den USA wider, zum anderen aber die wachsende Bedeutung des gesamten asiatischen Raums. Auch in Indien nahmen die Direktinvestitionen zu, insbesondere relevant sind diese in der Automobilbranche.


    Im Gegensatz zu dieser dynamischen Entwicklung veränderte sich die Lage in Afrika kaum, zudem verharren die Zuflüsse, die sich auf 54 Mrd. US-Dollar belaufen, noch immer auf einem sehr niedrigen Niveau; das Vorkrisenniveau konnte bisher nicht erreicht werden (59 Mrd. US-Dollar im Jahr 2008). Nordafrika und Westafrika büßten an Attraktivität als Investitionsstandort wegen der instabilen politischen Lage einerseits und dem Ebola-Ausbruch andererseits ein. In Ostafrika wirken sich hingegen das geringe Lohnniveau und die günstige Energieversorgung positiv auf die FDI-Flüsse aus, insbesondere in der Textilindustrie. Das Land mit den meisten Direktinvestitionen (10,8 Mrd. US-Dollar) bleibt Südafrika, trotz eines Rückgangs von 31%.


    Nach kontinuierlichen Zuwächsen in den vorangegangenen vier Jahren sanken die Direktinvestitionen in Lateinamerika und der Karibik 2014 erstmalig um 14% auf 159 Mrd. US-Dollar. Vor allem die niedrigen Rohstoffpreise lösten diesen Rückgang aus. Am stärksten betroffen waren Zentral­amerika und die Karibik, auch wenn die gesamte Region litt. Um solche starken negativen Ausschläge in Zukunft zu vermeiden, empfiehlt die UNCTAD, die FDI-Flüsse stärker zu diversifizieren und insbesondere in Sektoren zu lenken, die nachhaltige Entwicklung fördern, wie z.B. in die Infrastruktur oder das Bildungswesen.


    Die gegenwärtigen Krise im Zusammenhang mit der Ukraine und den resultierenden Sanktionen durch den Westen sowie der gesunkene Ölpreis schwächten das Vertrauen der ausländischen Investoren in den Standort Russland. So sanken die Direktinvestitionen auf 21 Mrd. US-Dollar, und Russland rutschte in der Rangliste der Empfänger ausländischer Direktinvestitionen vom 5. auf den 16.Platz ab (vgl. Abb. 3). Da Russland eines der größten Länder in der Gruppe der Transformationsstaaten2 darstellt, ist diese negative Entwicklung auch im Wesentlichen die Erklärung für die Verringerung der FDI-Zuflüsse für diese Gruppe von Staaten um 52%. Der deutliche Kapitalabzug russischer Investoren führte in der Ukraine zu einem Rückgang um 91% auf 410 Mio. US-Dollar, was dem niedrigsten Stand seit 15 Jahren entspricht.


    Nun zu den Entwicklungen bei den weltweiten Abflüssen von Direktinvestitionen: Asien ist nicht nur hinsichtlich des Empfangs von ausländischen Direktinvestitionen, sondern auch hinsichtlich des Tätigens von Investitionen im Ausland durch erstaunliche Dynamik gekennzeichnet. 2014 tätigten die asiatischen Entwicklungsländer mit 432 Mrd. US-Dollar erstmalig mehr ausländische Direktinvestitionen als jede andere Region der Welt. Schlusslicht in dieser Rangliste ist unverändert Afrika. Dieser Trend geht hauptsächlich von Hongkong-China und China aus, die auch in der Rangliste der Herkunftsländer einige Plätze gut gemacht haben und jetzt Platz 2 und 3 hinter den USA einnehmen, die unangefochten an erster Stelle stehen (vgl. Abb. 4). Mit 337 Mrd. US-Dollar investieren amerikanische Unternehmen allerdings deutlich mehr als China und Hongkong-China zusammen (259 Mrd. US-Dollar).
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    Vor allem für die Transformationsländer und in erster Linie Russland ist China ein wichtiger Partner. Vier der fünf wertmäßig größten Greenfield-Projekte wurden von chinesischen Unternehmen getätigt. Russland, das noch im Vorjahr als eines der Länder mit der größten Wachstumsrate bei den getätigten Investitionen auffiel, investierte im Jahr 2014 deutlich weniger: Die Finanzsanktionen des Westens, die niedrigen Rohstoffpreise sowie die Abwertung des russischen Rubels machten es für russische Investoren schwieriger, im Ausland aktiv zu werden.


    Der Wert der von Unternehmen in Europa getätigten Direktinvestitionen beläuft sich auf 316 Mrd. US-Dollar und ist somit nahezu unverändert gegenüber dem Vorjahr – allerdings ergeben sich große Unterschiede zwischen den Ländern. Insbesondere wegen des oben bereits erwähnten Verkaufs des US-Geschäfts durch Vodafone ging die Investitionstätigkeit Großbritanniens zurück, nämlich um 60 Mrd. US-Dollar. Auch in den Niederlanden und Luxemburg gaben die Investitionen deutlich nach. In Frankreich indes erhöhten sich die getätigten Direktinvestitionen auf 43 Mrd. US-Dollar, Deutschland konnte seine Investitionen fast vervierfachen. Mit 112 Mrd. US-Dollar ist Deutschland nun das wichtigste europäische FDI-Herkunftsland und liegt bei einer globalen Betrachtung knapp hinter Japan.


    Die Investitionstätigkeit zwischen Entwicklungsländern hat sich in den letzten Jahren intensiviert: Die Bestände der ausländischen Direktinvestitionen sind um zwei Drittel von 1,7 Bill. US-Dollar 2009 auf 2,9 Billionen US-Dollar angestiegen. Die wichtigsten Empfänger sowie Investoren waren Länder aus Ostasien und Südostasien. Die ärmsten Regionen sind bisher nur geringfügig an FDI-Flüssen zwischen Entwicklungsländern beteiligt, aber ihr Anteil wächst stetig. FDI-Flüsse zwischen Entwicklungsländer kommen vor allem dadurch zustande, dass multinationalen Unternehmen Lohnunterschiede ausnutzen möchten oder durch Auslandsinvestitionen die Erschließung eines neuen Markts erleichtern wollen. Außerdem kann es auch der politische Wille sein, die benachbarte Region zu stärken. Beispielsweise ist Singapur bestrebt, die politischen Rahmenbedingungen so zu gestalten, dass sich multinationale Unternehmen vor allem in den unmittelbaren Nachbarstaaten ansiedeln. Auch historische und kulturelle Verbindungen, die durch räumliche Nähe meist stärker ausgeprägt sind, können förderlich für Investitionen sein.


    Starker Anstieg grenzüberschreitender Fusionen und Übernahmen


    Ausländische Direktinvestitionen lassen sich in verschiedene Kategorien einteilen. Greenfield-Projekte sind Gründungen von neuen Firmen und Tochtergesellschaften im Ausland. Sie sind für die Wertschöpfung und eine nachhaltige Entwicklung eines Landes, insbesondere von Entwicklungsländern, von großer Bedeutung. Im Gegensatz dazu haben grenzüberschreitende Fusionen und Übernahmen (Mergers and Aquisitions; M&A) oftmals geringere Auswirkungen auf Wertschöpfung und Beschäftigung, da zunächst bestehende Produktionskapazitäten übernommen werden.
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    Das Volumen von Greenfield-Investitionen schrumpfte im vergangenen Jahr um 2% und beläuft sich auf 696 Mrd. US-Dollar, während M&A-Projekte mit 28% kräftig zulegen konnten. Der große Anstieg der M&A-Projekte ist hauptsächlich durch die Verfügbarkeit billiger Kredite sowie Bargeldreserven multinationaler Unternehmen zu erklären, die diese vor allem in große Projekte mit einem Volumen von mehr als 1 Mrd. US-Dollar investierten. Wegen der besonderen Bedeutung von Greenfield-FDI für die wirtschaftliche Entwicklung eines Landes ist diese Entwicklung mit einer gewissen Sorge zu betrachten.


    Abbildung 6 veranschaulicht, dass Greenfield-Projekte im Dienstleistungssektor und im Verarbeitenden Gewerbe den größten Anteil an den gesamten Greenfield-FDI-Zuflüssen ausmachen. Im Vorjahresvergleich sank der Anteil der Projekte im Dienstleistungssektor um etwa 15%, im Verarbeitenden Gewerbe nahm er hingegen um 13% zu. Der Anstieg im primären Sektor im Vergleich zu 2013 ist hauptsächlich von einem Aufschwung in der Rohstoffbranche in den Entwicklungsländern getrieben, der vor allem in Afrika stattfand: der Gesamtwert der Greenfield-FDI-Projekte im Bergbau, Mineralgewinnung und Erdöl/-gas erhöhte sich hier von 4Mrd. US-Dollar auf 22 Mrd. US-Dollar innerhalb des vergangenen Jahres.
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    Investitionsklima weiterhin positiv


    Die jährliche Umfrage im Rahmen des World Investment Prospects Survey (WIPS) zeigt, dass multinationale Unternehmen im Großen und Ganzen mit einer positiven Entwicklung des Investitionsklimas für 2015 und vor allem für die zwei darauffolgenden Jahre rechnen. Relativ gute Wachstumsperspektiven für Nordamerika, die BRICS-Länder und andere Entwicklungsländer sowie der wohl auch in Zukunft anhaltende Trend der Auslandsverlagerung sind Grund für diese Erwartung. Wie in Abbildung 7 dargestellt, wollen im Jahr 2017 nur 6% der Unternehmen ihre Investitionen verringern, während 32% diese zu erhöhen beabsichtigen. Bedenken wurden lediglich über eine erneute Zuspitzung der Schuldenkrise in Europa und den Folgen der Austeritätspolitik geäußert, die das erwartete gute Investitionsklima möglicherweise eintrüben könnten.
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    Investitionsfördergesellschaften (IFGs) sehen weiterhin mehr Potenzial für Direktinvestitionen im Dienstleistungssektor als im Verarbeitenden Gewerbe. Dabei weisen die Einschätzungen der Gesellschaften je nach Region ein differenziertes Bild auf. IFGs, die in Entwicklungsländern ansässig sind, sehen vor allem in der Agrarindustrie, Telekommunikation, Tourismus, Baugewerbe und Rohstoffindustrie Wachstumschancen; in den Industriestaaten wird hingegen erwartet, dass die Direktinvestitionen vor allem im Bereich der Business Services, Maschinenbau sowie im Transport- und Telekommunikationssektor ansteigen werden.


    Zunehmende Dominanz von Investitionsförderung und -liberalisierung


    Im Jahr 2014 registrierte die UNCTAD in mindestens 37Ländern insgesamt 63 Gesetzesänderungen, die FDI betreffen. Wie Abbildung 8 zeigt, sind die nationalen Politikstrategien hinsichtlich ausländischer Investitionen weiterhin mehrheitlich auf Investitionsförderung und -liberalisierung ausgerichtet: 84% der Gesetzesänderungen lassen sich dieser Kategorie zuordnen. Gleichzeitig nahm der Anteil der Politikmaßnahmen von restriktiver oder regulatorischer Natur von 27% auf 16% ab und kehrte somit den Trend der letzten Dekade vorerst um.
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    Zu den einschlägigen Gesetzesänderungen gehören beispielsweise Maßnahmen zu Privatisierungen, die Senkung von Steuern auf Firmengewinne oder die Gründung von Sonderwirtschaftszonen (SEZs). Wie schon 2013 fanden vor allem etliche Privatisierungen in Entwicklungs- und Schwellenländern statt. Neue Restriktionen wurden vor allem in Sektoren eingeführt, in denen nationale Sicherheitsbedenken eine Rolle spielen (z.B. Transportwesen, Energieversorgung und Verteidigung). Die Investitionspolitikmaßnahmen, die insbesondere nachhaltige Entwicklung fördern, sind noch immer recht gering (etwa 8%). Die meisten dieser Maßnahmen zielten auf Privatisierung in Sektoren mit besonderer Wichtigkeit für nachhaltige Entwicklung wie Infrastruktur, Gesundheit, Bildungswesen oder Klimawandel ab. Um Investitionen in diese bedeutenden Wirtschaftszweige zu lenken, empfiehlt die UNCTAD einen Abbau übermäßiger regulatorischer Hemmnisse und spezielle Förderungsmaßnahmen, beispielsweise durch Erleichterung von Investitionen in diesen Sektoren.


    Reformbedarf bei Investitionsförderverträgen (IFVs)


    Eine weitere Möglichkeit, die Attraktivität für ausländische Direktinvestitionen zu erhöhen, sind bilaterale Investitionsförderverträge (IFVs) oder andere internationale Investitionsschutzverträge. Das erste bilaterale Investitionsschutzabkommen kam zwischen Deutschland und Pakistan 1959 zustande. Diese Art von Abkommen wurde zu einem der Hauptinstrumente, um wirtschaftliche Beziehungen zwischen Industrie- und Entwicklungsländern anzuregen. Die damaligen Hauptbedenken kreisten um mögliche Enteignung sowie Verstaatlichung in den Empfängerländern, weswegen hauptsächlich diese Themen in den Verträgen geregelt wurden, andere Aspekte des Investitionsschutzes jedoch relativ gering ausgeprägt waren. Erst 1965 wurde mit der Gründung des Internationalen Zentrums zur Beilegung von Investitionsstreitigkeiten eine Institution geschaffen, die internationale Streitfälle zwischen ausländischen Investoren und Gaststaat (Investment-State Dispute Settlement: ISDS) regelt.


    Ab 1965 und bis zum Ende des letzten Jahrhunderts stieg die Zahl der IFVs rapide an: Ende der 1980er Jahre gab es erst knapp 400 IFVs (vgl. Abb. 9). Der Kreis der beteiligten Länder beschränkte sich im Kern auf entwickelte Länder aus Europa und Entwicklungsländer, in deren Wachstumsstrategie ausländische Direktinvestitionen eine wichtige Säule darstellten. Einige Länder wie die Sowjetunion, China, Indien oder auch Brasilien waren nicht involviert. 1968 wurde das erste Abkommen geschlossen, das Investoren eine Schiedsklage ermöglicht, danach gewann das ISDS-System immer mehr an Bedeutung, bis es in den 1990er Jahren zu einem festen Bestandteil in bilateralen IFVs wurde. Außerdem kam es zu etlichen multilateralen Versuchen, ein multilaterales Investitionsschutzabkommen zu verabschieden, was aber wegen der großen Komplexität der Materie und großen Interessensunterschieden zwischen den Beteiligten bis heute nicht gelang.
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    Nach dem Zusammenbruch der Sowjetunion und der resultierenden politischen Neuordnung kam es zu einer Globalisierungswelle, bei der sich viele Entwicklungsländer für ausländische Direktinvestitionen öffneten. Investoren aus entwickelten Ländern nutzen dabei vermehrt die geringeren Produktionskosten sowie einen erleichterten Marktzugang zu ihrem Vorteil. In Folge dieser Entwicklung stieg die Anzahl der neu abgeschlossenen bilateralen IFVs zwischen 1990 und 2007 sprunghaft an wie Abbildung 9 zeigt. Im Durchschnitt wurden drei neue Abkommen pro Woche abgeschlossen, die Anzahl der bilateralen IFVs verfünffachte sich zwischen 1989 und 2000 von 381 auf 2067. Auch kam es zu einem deutlichen Anstieg der ISDS-Fälle, insbesondere in der ersten Dekade des neuen Jahrhunderts (vgl. Abb. 10).
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    Mit der globalen Banken- und Finanzkrise 2008 wurde die Wichtigkeit stabiler regulatorischer Rahmenbedingungen deutlich. Danach lag der Fokus in der Entwicklung der IFVs nicht auf dem Abschluss weiterer Abkommen, sondern stattdessen vermehrt auf der Implementierung eines Regelwerkes, das öffentliche Interessen wie die Einhaltung von Standards stärker in den Vordergrund stellt. Öffentlicher Druck der Bevölkerung verstärkte diese Entwicklung noch. Wie Abbildung 9 zeigt, hat die Zahl der jährlich neu abgeschlossenen bilateralen IFVs abgenommen, während regionale Abkommen und Freihandelsabkommen mit einer Investitionskomponente relativ an Bedeutung gewonnen haben. Insgesamt kamen im Jahr 2014 weltweit 31 neue Verträge hinzu; damit sind heute 3271 Abkommen in Kraft, wobei es sich etwa bei der Hälfte dieser neuen Verträge um bilaterale IFVs handelt. Außerdem ist eine erhebliche Zahl weiterer Verträge derzeit in der Verhandlungsphase.


    Wachsende Unzufriedenheit mit dem bestehenden IFV-System und die resultierende Reformbereitschaft begründen sich in negativen Erfahrungen, die über die Jahre gemacht wurden. Insbesondere das ISDS-System birgt gewisse Sprengkraft. Die internationalen Streitfälle zwischen ausländischen Investoren und Gaststaat nahmen, wie Abbildung10 zeigt, seit 1987 deutlich zu. Ende 2014 belief sich die Gesamtzahl der Streitfälle auf 608, fast doppelt so viel wie noch im Jahr 2008. Im vergangenen Jahr wurden jedoch erstmalig seit vier Jahren weniger ISDS-Streitfälle verzeichnet als im Vorjahr (42 neue ISDS-Fälle im Jahr 2014, 59 im Jahr 2013). Neben den bekannten Fällen gibt es eine unbekannte Dunkelziffer, da je nach Rechtsgrundlage gegebenenfalls keine Veröffentlichungspflicht besteht. Der Großteil der bekannten Fälle wurde am Internationalen Zentrum zur Beilegung von Investitionsstreitfragen (ICSID) vorgebracht; die am zweithäufigsten genutzten Schiedsregeln sind die der Kommission der Vereinten Nationen für internationales Handelsrecht – UNCITRAL (vgl. Abb. 10).


    Die meisten Fälle wurden gegen Entwicklungs- und Schwellenländer vorgebracht: bisher kam der klagende Investor in 80% der Fälle aus einem Industrieland. Im Dienstleistungssektor kam es zu den meisten Streitfällen, im Verarbeitenden Gewerbe zu den wenigsten. Auch in einigen Industrien, die als wichtig für nachhaltige Entwicklung erachtet werden (z.B. Infrastruktur oder Klimaschutz), kam es zu etlichen Streitfällen. Meist ist die Nichteinhaltung oder Verletzung von individuellen Investitionsverträgen oder Konzessionen sowie der Entzug oder die Verweigerung von Lizenzen oder Genehmigungen der Grund für die Streitigkeit.


    Die geforderte Schadenssumme beträgt im Durchschnitt 1,1 Mrd. US-Dollar, wobei die Zahlen wegen der hohen Dunkelziffer möglicherweise ungenau sind (nur für 447 Fälle sind Informationen verfügbar). Die höchste Summe, die ein Gericht jemals einem Investor zugesprochen hat, betrug 50Mrd. US-Dollar. Bis Ende 2014 wurden 405 ISDS-Fälle abgeschlossen, die zu 36% zugunsten des Staates ausgingen; in 27% der Fälle gewann hingegen der klagende Investor. In 26% der Streitigkeiten einigten sich die Parteien, und in 9% wurde das Verfahren eingestellt. In den verbleibenden 2% wurde zwar eine Vertragsverletzung festgestellt, allerdings kam es nicht zu einer monetären Entschädigung (vgl. Abb. 11). Beinahe die Hälfte der 144 Fälle, die zugunsten der Staaten ausfielen, waren Klageabweisungen aufgrund mangelnder Zuständigkeit.


    
    Abb. 11
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    Die Erfahrung mit dem bestehenden Regelwerk hat gezeigt, dass Länder sorgfältig darauf achten müssen, inwieweit sie ihre staatliche Souveränität zur Rechtsetzung und Regulierung im Rahmen von IFVs einschränken wollen. Das ISDS-System ist in seiner heutigen Form reformbedürftig, da sich Staaten einem großen rechtlichen sowie finanziellen Risiko aussetzen, ohne dass dies notwendigerweise zusätzliche FDI-Flüsse generiert. Außerdem muss ein verantwortliches Verhalten der Investoren sichergestellt werden, um negative Auswirkungen der ausländischen Direktinvestitionen auf beispielsweise die Umwelt, Gesundheit oder Arbeits- und Menschenrechte zu verhindern. Weiterhin gilt es, den Beitrag der IFVs zur nachhaltigen Entwicklung zu stärken. Eine weitere Herausforderung besteht darin, für mehr Kohärenz im weltweiten Netz der IFVs zu sorgen.


    Die UNCTAD hat in ihrem diesjährigen Bericht ein Maßnahmenpaket für eine erfolgreiche IFV-Reform im Hinblick auf die vorstehend genannten Problembereiche vorgestellt. Zunächst müssen die Staaten jedoch eine Reihe von strategischen Fragestellungen klären: Sollen weitere IFVs geschlossen werden? Ist eine Reform gewünscht? Falls ja, welche Aspekte sollte die Reform umfassen? Die Antworten hängen von den Präferenzen des jeweiligen Landes ab. Auch sollten die Entscheidungsträger bei der genauen Ausgestaltung der einzelnen Vertragselemente darauf achten, dass die Reform nicht mit einer Überregulierung einhergeht.


    Der Reformprozess sollte auf der nationalen, bilateralen, regionalen und multilateralen Ebene stattfinden und schließt laut UNCTAD drei Stufen ein: Zunächst sollte eine Bestandsaufnahme stattfinden und die Problemstellen identifiziert werden. Dann sollten eine strategische Herangehensweise entwickelt und ein Maßnahmenpaket festgelegt werden, die in einem letzten Schritt umgesetzt werden. Auch wenn nationale Reformen leichter umzusetzen sein mögen, da weniger Interessen vereint werden müssen, ist es wünschenswert, eine länderübergreifende Einigung zu erzielen, um negativen Externalitäten entgegenzuwirken. Länder, die sich auf nationale Reformen konzentrieren, riskieren, einer weiteren Fragmentierung und Inkohärenz des weltweiten IFV-Systems Vorschub zu leisten.


    Insgesamt wird die von der UNCTAD vorgeschlagene Reform von dem Ziel geleitet, IFVs so zu gestalten, dass sie zu nachhaltigem und integrativem Wachstum beitragen, aber dennoch nationale Interessen gewahrt werden. Damit das globale IFV-System für das Ziel der nachhaltigen Entwicklung genutzt werden kann, sollte ein gemeinschaftlicher und transparenter Reformansatz gewählt werden. Eine solche Vorgehensweise bietet die beste Gewähr dafür, Stabilität, Übersichtlichkeit und Rechtssicherheit in den Investitionsbeziehungen zu verbessern und dabei den Interessen aller Beteiligten Rechnung zu tragen.


    Die Problematik internationaler Steuervermeidung


    Internationale Unternehmen wie Amazon, Google und Apple weisen hohe Gewinne aus, zahlen aber kaum Steuern auf diese Gewinne. Dieses Phänomen bezeichnet man als Steuervermeidung unter Nutzung legaler Möglichkeiten und Verfahren zur Verringerung der Steuerlast. Da für multinationale Unternehmen die Steuerersparnis ein wichtiger Faktor bei der Standortwahl ist, werden FDI-Flüsse häufig von dem Steuersatz in dem jeweiligen Zielland stark beeinflusst. Unterschiedliche Steuersätze zwischen den Ländern, Steuerschlupflöcher wegen unkoordinierter Gesetzgebung sowie Doppelbesteuerungsabkommen ermöglichen den Unternehmen, Steuern zu vermeiden. Etwa 30% aller grenz­überschreitenden Investitionen fließen nicht direkt an ihren finalen Bestimmungsort, sondern werden zunächst an einen Offshore-Finanzplatz geleitet, der sich durch niedrige Steuern, ein hohes Maß an Vertraulichkeit und geringe Regulierung auszeichnet.


    Die Relevanz von Offshore-Finanzzentren scheint unabhängig vom Entwicklungsstand eines Landes zu sein: sowohl für Entwicklungsländer als auch für Industrieländer beträgt der Anteil der aus Offshore-Finanzzentren stammenden Investitionen etwa 30%. Allerdings fällt die Gewinnverlagerung bei den Entwicklungsländern stärker ins Gewicht und kann die Aussicht auf nachhaltige Entwicklung eintrüben, da für die Bekämpfung von Steuervermeidung oft Ressourcen sowie Expertise fehlen.


    Die UNCTAD schätzt den jährlichen Anteil von ausländischen Tochtergesellschaften an den gesamten Staatseinnahmen in Entwicklungsländern auf etwa 10%, was einem Betrag von etwa 730 Mrd. US-Dollar entspricht. In Afrika scheint die Abhängigkeit der Staatskassen von den multinationalen Unternehmen am stärksten ausgeprägt – der Anteil beträgt hier 14% – in entwickelten Ländern beläuft sich dieser hingegen nur auf 5%. Nicht Steuereinnahmen aus Unternehmensbesteuerung, sondern Lizenzgebühren für die Nutzung natürlicher Ressourcen, Zölle, Lohnsteuer und Sozialabgaben stellen den Großteil der Einnahmequelle in Entwicklungsländern dar


    Ein Großteil des Steueraufkommens in Industrieländern wird durch Sozialabgaben oder die Einkommensteuer aufgebracht. Deren Einforderung benötigt effiziente Institutionen, weswegen sie nur einen geringen Stellenwert in vielen Entwicklungsländern haben. Aus diesem Grund wird ein deutlich größerer Anteil der Staatseinnahmen in Entwicklungsländern durch Zahlungen multinationalen Unternehmen generiert als in entwickelten Ländern. Die UNCTAD schätzt, dass Entwicklungsländer Mehreinnahmen von etwa 100Mrd. US-Dollar verbuchen könnten, wenn die Steuervermeidung durch Investitionen aus Offshore-Finanzplätzen unterbunden würde. Diese Zusatzeinnahme ist wegen der geringeren Einnahmen aus anderen Steuern und des größeren Investitionsbedarfs für Entwicklungsländer von großer Bedeutung.


    Wegen der Brisanz des Themas besteht dringender Handlungsbedarf. Die UNCTAD rät dazu, bei allen Maßnahmen gegen Steuervermeidung stets auch deren potenzielle Auswirkungen auf das Investitionsverhalten von multinationalen Unternehmen eingehend zu prüfen. Dieser Aspekt kommt in der bisherigen Diskussion noch zu kurz. Ähnlich wie bei der Reform von IFVs ist auch hier eine länderübergreifende Zusammenarbeit wichtig, da bei Alleingängen mit einer Verlagerung von Investitionsströmen zu rechnen ist.


    Die UNCTAD schlägt in diesem Zusammenhang die folgenden zehn Richtlinien vor:


    
      	Steueranreize sollten nicht als Standortvorteil genutzt werden, um ausländische Direktinvestitionen anzulocken.


      	Maßnahmen gegen die Steuervermeidung durch multinationale Unternehmen sollten eingehend geprüft werden hinsichtlich ihrer potenziellen Auswirkungen auf die Investitionen für nachhaltige Entwicklung.


      	Wenn der Markteintritt durch Investoren zunächst durch die Behörden genehmigt werden muss, sollten diese Informationen einfordern, die das Eintreiben von Steuern vereinfacht.


      	Um die Anreize für Steuervermeidung zu reduzieren, könnten Investitionen gezielt von staatlicher Seite gefördert werden.


      	Bevor Maßnahmen gegen Steuervermeidung umgesetzt werden, sollten die potenziellen Auswirkungen auf bestehende IFV-Verpflichtungen geprüft werden.


      	Da IFVs und Doppelbesteuerungsabkommen Auswirkungen auf das Investitionsklima haben, sollten diese beiden Instrumente gut aufeinander abgestimmt sein.


      	Entscheidungsträger sollten die Schwachstellen des heimischen Steuersystems herausfinden und beheben, um effektiv gegen Steuervermeidung vorgehen zu können.


      	Da nur global erfolgreich gegen Steuervermeidung gekämpft werden kann, ist ein multilateraler Ansatz unerlässlich.


      	Entscheidungsträger sollten bei der Finanzierung der nachhaltigen Entwicklungsziele zwischen der Anlockung ausländischen Direktinvestitionen und der Notwendigkeit zur Generierung ausreichender Steuereinnahmen sorgfältig abwägen.


      	Die Transparenz von multinationalen Unternehmen sollte mittels der Lieferung von Daten an die Steuerverwaltung erhöht werden.

    


    Schlusswort


    Ausländische Direktinvestitionen spielen eine zentrale Rolle bei der Bewältigung der großen globalen wirtschaftlichen Herausforderungen unserer Zeit. Dies ist eine wichtige Botschaft der Konferenz der Vereinten Nationen zur Entwicklungsfinanzierung vom Juli 2015 in Addis Abeba. Ausländische Direktinvestitionen sind auch unerlässlich, um die nachhaltigen Entwicklungsziele der Vereinten Nationen zu verwirklichen, die im September 2015 in New York von der Weltgemeinschaft verabschiedet worden sind. Dies stellt die staatliche und internationale Politik in Bezug auf Ausland­s­investitionen vor große Aufgaben. Es gilt, das Investitionsklima weiter zu verbessern und hierdurch dem weltweiten Rückgang von Direktinvestitionen im Jahr 2014 entgegenzuwirken. Gleichzeitig muss die Politik Anreize schaffen und für die nötigen Regulierungen sorgen, damit Investitionen zunehmend nachhaltig sind und keine negativen Auswirkungen auf Mensch, Klima und Umwelt haben. Dies schließt eine Reform des Systems der internationalen Investitionsschutzverträge ein. Die Investitionspolitik bedarf hierbei einer engen Koordinierung mit einer Vielzahl von anderen Politikbereichen. Ein Schwerpunkt ist die Steuerpolitik, um dem Problem der Steuervermeidung durch multinationale Unternehmen wirksam zu begegnen.
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        2 Als Transformationsländer bezeichnet man Länder, die sich im Übergang von einer Zentralverwaltungswirtschaft zu einem marktwirtschaftlichen System befinden.

      

    

  


  
    ifo Konjunkturtest September 2015 in Kürze: Die deutsche Wirtschaft zeigt sich robust1


    Klaus Wohlrabe


    Der ifo Geschäftsklimaindex für die gewerbliche Wirtschaft Deutschlands ist im September von 108,4 (saisonbereinigt revidiert) auf 108,5 Punkte gestiegen. Die Unternehmen bewerteten ihre aktuelle Lage etwas weniger gut als im August. Aber mit Blick auf den weiteren Geschäftsverlauf nahm der Optimismus zu. Die deutsche Wirtschaft zeigt sich robust. Das Geschäftsklima verbesserte sich erneut deutlich im Einzelhandel. Auch der Großhandel und das Bauhauptgewerbe berichteten von besseren Geschäften. Im Dienstleistungssektor konnte hingegen der Höchststand vom Vormonat nicht gehalten werden. Auch in der Industrie gab der Geschäftsklimaindex nach.


    
      Abb. 1
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      Quelle: ifo Konjunkturtest.

    


    
      Abb. 2
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      Quelle: ifo Konjunkturtest.

    


    Die deutschen Firmen wollen weiter neues Personal einstellen. Das ifo Beschäftigungsbarometer stieg im September von 108,4 auf 108,6. Wichtigster Treiber der Entwicklung bleibt der Dienstleistungssektor. Auch der Einzelhandel verstärkt seine Bemühungen um neue Mitarbeiter. Das Barometer stieg auf den höchsten Wert seit mehr als drei Jahren. Im Großhandel und in der Industrie hingegen bleibt die Dynamik eher schwach ausgeprägt. Das Bauhauptgewerbe profitiert weiterhin von dem sehr guten Sommerwetter und sucht noch vereinzelt neues Personal.


    
      Abb. 3
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      Quelle: ifo Konjunkturtest.

    


    Deutsche Unternehmen können sich so leicht wie nie über ihre Bank finanzieren. Die Kredithürde für die gewerbliche Wirtschaft ist im September von 15% auf 14,8% gesunken. Das ist ein neuer historischer Tiefstand. Im Verarbeitenden Gewerbe stieg die Kredithürde minimal auf 12,8%. Während die mittleren Firmen von einem besseren Zugang zu Bankkrediten berichteten, stieg bei den Groß- und den Kleinfirmen die Hürde minimal an. Insgesamt liegt sie in allen Größenklassen aber weiter sehr niedrig. Im Baugewerbe sank die Kredithürde auf 17,7%, im Handel sogar auf ein neues historisches Tief von 15,6%.


    
      Abb. 4
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      Quelle: ifo Konjunkturtest.

    


    Der zunehmende Pessimismus der Exportindustrie in den vergangenen Monaten ist gestoppt. Nach fünf Rückgängen in Folge stiegen die ifo Exporterwartungen von 7,4 auf 7,7Saldenpunkte. Die schwierige konjunkturelle Situation in den Schwellenländern und die Ereignisse in China scheinen keinen weiteren negativen Einfluss zu haben. Von größeren Exportchancen in den kommenden Monaten be­richtete erneut der Maschinenbau. Die Unternehmen schraubten zum dritten Mal in Folge ihre Erwartungen nach oben. Mit zusätzlichen Impulsen rechneten auch Firmen aus der Metall- und Computerindustrie sowie der Pharmazie. Eine schwächere Exportdynamik ist hingegen in der Chemie- und Elektroindustrie zu erwarten. Die Umfrage wurde allerdings vor dem Bekanntwerden des VW-Abgas­skandals abgeschlossen.


    
      Abb. 5
[image: 1025.png]

      Quelle: ifo Konjunkturtest.

    


    Im Verarbeitenden Gewerbe hat sich das Geschäftsklima erneut leicht verschlechtert. Die Industriefirmen nahmen ihre sehr guten Einschätzungen zur aktuellen Lage merklich zurück. Jedoch keimte wieder etwas Optimismus für die kommenden Monate auf. Die Nachfragesituation verbesserte sich, zudem konnten die Lagerüberhänge etwas abgebaut werden. Auch aufgrund gestiegener Exportaussichten planten mehr Unternehmen, die Produktion zu steigern. Die Beschäftigungsdynamik blieb hingegen weiter gering. Im Vorleistungsgütergewerbe hat sich das Geschäftsklima ver-schlechtert. Die sehr guten Urteile zur aktuellen Lage sind erneut zurückgenommen worden. Auch die Erwartungen gaben etwas nach. Trotzdem soll die Produktion in den kommenden Monaten angehoben werden. Der Preisdruck nahm zu. Im Investitionsgüterbereich ist der Geschäftsklimaindi­kator gesunken. Während sich die Einschätzungen zur aktuellen Lage merklich verschlechterten, war der Saldo der Erwartungen nach vier Monaten wieder im positiven Bereich. Aufgrund expansiver Produktionspläne war es geplant, den Mitarbeiterstamm zu vergrößern. In der Konsumgüterindustrie (ohne Ernährungsgewerbe) ist der Geschäftsklimaindikator gesunken. Beide Klimakomponenten gaben nach. Ein Grund waren die merklich schlechter ausgefallenen Urteile zum aktuellen Auftragsbestand. Da sich die Exportaussichten aufhellten, soll die Produktion angehoben werden. Im Ernährungsgewerbe verbesserte sich das Geschäftsklima um fast 12 Saldenpunkte. Während die Einschätzungen zur aktuellen Lage nur marginal nach oben korrigiert wurden, waren die Unternehmen mit Blick auf die kommenden Monate deutlich optimistischer als noch im August. Die Produktion soll ausgeweitet werden. Vom Export hingegen wurden kaum noch Impulse erwartet. In der chemischen Industrie stieg der Geschäftsklimaindikator nach einem Rückgang im Vormonat im September wieder deutlich. Die Urteile zur aktuellen Geschäftslage verbesserten sich auf den höchsten Stand seit August 2014. Auch die Erwartungen fielen wieder optimistischer aus. Im Bereich Metallerzeugung und -bearbeitung verschlechterte sich das Geschäftsklima das dritte Mal in Folge. Während die aktuelle Lage etwas weniger schlecht beurteilt wurde, waren die Erwartungen so pessimistisch wie seit einem Jahr nicht mehr. Die Produktionspläne wurden erneut nach unten korrigiert. Im Maschinenbau wurden zwar die guten Lageurteile etwas zurückgenommen, die Erwartungen waren aber erstmals seit vier Monaten nicht mehr pessimistisch. Die Nachfrage gewann wieder an Schwung, so dass die Lagerüberhänge bei konstanter Produktion merklich abgebaut werden konnten. Da sich die Absatzchancen im Ausland verbesserten, soll die Produktion angehoben werden. Nach dem deutlichen Anstieg im Vormonat sank der Klimaindikator im Fahrzeugbau. Die sehr guten Lage­einschätzungen vom August konnten nicht gehalten werden. Die pessimistischen Stimmen bei den Erwartungen nahmen hingegen deutlich ab. Trotz schlechterer Exportchancen war es geplant, die Produktion in den kommenden Monaten anzuheben. Jedoch ist der VW-Skandal noch nicht in den Umfragedaten enthalten.


    
      Abb. 6
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      Quelle: ifo Konjunkturtest.

    


    Im Bauhauptgewerbe hat sich das Geschäftsklima im September weiter verbessert. Die Befragungsteilnehmer bewerteten ihre aktuelle Geschäftslage erneut günstiger als im Vormonat. Überdies hat die Zuversicht hinsichtlich der Geschäftsentwicklung in den kommenden sechs Monaten zugenommen. Die Gerätekapazitäten waren mit 73,2% etwas stärker ausgelastet als im Vormonat bzw. vor einem Jahr. Die Reichweite der Auftragsbestände verharrte im Durchschnitt der Bausparten bei 2,9 Monaten und lag damit auf Vorjahresniveau. Von den Testteilnehmern klagten 24% über Behinderungen bei der Bautätigkeit. Insgesamt hatten 13% der Baufirmen mit Auftragsmangel zu kämpfen; 7% berichteten über Arbeitskräftemangel. Andere Hinderungsgründe spielten so gut wie keine Rolle. Nach den Angaben der Firmen hat der Druck auf die Preise zuletzt weiter abgenommen. Auch für die nächsten Monate rechneten sie mit steigenden Preiserhöhungsspielräumen. Die Unternehmen planten, ihren Personalbestand in der nahen Zukunft aufzustocken. Nach den Ergebnissen der September-Sonder­frage berichteten 54% der Teilnehmer über spezielle Schwierigkeiten, die in den vergangenen sechs Monaten auf­getreten sind; vor einem Jahr lag der Wert bei 60%. Ein Drittel der Befragten bemängelte die säumige Zahlungsweise der Auftraggeber, 13% die Abwerbung von Arbeitskräften und 9% Auftragsstornierungen. Im Hochbau verbesserte sich das Geschäftsklima auf den höchsten Stand seit mehr als einem Jahr. Der Anteil der Firmen, die von Baubehinderungen berichteten, sank auf 21%. Die Geräteauslastung blieb mit 73,8% nur minimal unter dem Vormonatswert. Auch im Tiefbau stieg der Geschäftsklimaindikator deutlich, verbleibt aber noch im negativen Bereich. Während sich die Einschätzungen zur aktuellen Lage leicht verbesserten, drehten die Erwartungen erstmals seit mehr als einem Jahr wieder in den positiven Bereich. Mit 29% lag der Anteil der Firmen, die von Baubehinderungen berichteten, etwas höher als im Hochbau. Auch hier war der Hauptgrund Auftragsmangel. Die Geräteauslastung blieb mit 72,4% nahezu unverändert.


    
      Abb. 7
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      Quelle: ifo Konjunkturtest.

    


    Der Geschäftsklimaindikator des Großhandels ist im September geringfügig gestiegen und befindet sich nach wie vor auf einem hohen Niveau. Die Befragungsteilnehmer stuften ihre gegenwärtige Situation günstiger ein als im August. Der Optimismus bezüglich der Geschäftsentwicklung in den kommenden Monaten hat dagegen etwas abgenommen. Angesichts leicht vergrößerter Lagerüberhänge fielen die Orderpläne der Unternehmen seltener expansiv aus. Auch eine Erhöhung der Beschäftigtenzahl war für die nahe Zukunft nicht mehr so häufig vorgesehen. Das Geschäftsklima im Produktionsverbindungshandel hat sich zum zweiten Mal in Folge abgekühlt. Die Firmen bewerteten sowohl die momentane Geschäftslage als auch die Aussichten für das nächste halbe Jahr weniger positiv als im Vormonat. Im Bereich Eisen, Stahl, Eisen- und Stahlhalbzeug berichteten die Händler weiterhin von einem ungünstigen Geschäftsverlauf, an dem sich ihrer Einschätzung nach auch in den kommenden Monaten wenig ändern wird. Die Großhändler mit NE-Metallen und NE-Metallhalbzeug äußerten sich vor dem Hintergrund der negativen Umsatzentwicklung wieder deutlich unzufriedener zur derzei­tigen Geschäftssituation als zuletzt. Auch der weiteren Entwicklung blickten sie pessimistischer entgegen und wollten daher ihre restriktive Orderpolitik beibehalten. Der Klimaindikator des Bereichs Maschinen, Ausrüstungen und Zubehör kühlte leicht ab, da die Betriebe ihre aktuelle Lage in Anbetracht gestiegener Lagerüberhänge als nicht mehr ganz so ausgezeichnet einstuften. Die Geschäftserwartungen blieben allerdings unverändert zuversichtlich. Im Chemiegroßhandel kühlte das Geschäftsklima ebenfalls aufgrund weniger zufriedener Geschäftslageurteile ab. Die Verkaufspreise gaben im Berichtsmonat nach. Für die kommenden Monate rechneten die Unternehmen aber weiterhin mit einer positiven Geschäftsentwicklung. In den baunahen Sparten kühlte das Geschäftsklima im Elektrobereich sowie im Großhandel mit Holz, Baustoffen, Anstrichmitteln und Sanitärkeramik ab. Die Angaben zu Lage und Perspektiven fielen zwar weiterhin überwiegend positiv aus, jedoch weniger stark als im August. Lediglich der Klimaindikator des Bereichs Installationsbedarf für Gas, Wasser und Heizung stieg etwas, er verblieb aber im negativen Bereich.
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      Quelle: ifo Konjunkturtest.

    


    Der Geschäftsklimaindikator für den Einzelhandel erreichte im September den höchsten Wert seit Mai 2011. Die Firmen beurteilten ihre aktuelle Geschäftslage vermehrt positiv und zeigten sich bezüglich des weiteren Geschäftsverlaufs zuversichtlicher als im Vormonat. Nur noch vereinzelt beabsichtigten die Händler, die Verkaufspreise zu erhöhen. Die Personalpläne sahen zum ersten Mal seit drei Monaten eine moderate Aufstockung der Mitarbeiterzahl vor. Im Gebrauchsgüterbereich hat sich das Geschäftsklima leicht verbessert. Die Testteilnehmer waren zufriedener mit ihrer Lage, hinsichtlich des zukünftigen Geschäftsverlaufs wurde die Zuversicht jedoch leicht zurückgenommen. Angesichts des gestiegenen Lagerdrucks wurden die Orderpläne leicht nach unten revidiert. Im Verbrauchsgüterbereich ist die Geschäftslage weniger günstig beurteilt worden, auch die Skepsis bezüglich des weiteren Geschäftsverlaufs hat sich verstärkt. Aufgrund dessen ist der Klimaindikator erneut unter die Nullmarke gefallen. Die Händler setzten deutlich weniger um als im Vorjahresmonat. Trotz des leicht abnehmenden Lagerdrucks wollten die Befragungsteilnehmer an ihrer restriktiven Orderpolitik festhalten. Der Anteil der Firmen, die einen Rückgang der Beschäftigtenzahl planen, hat zugenommen. Im Kfz-Einzelhandel hat sich das Geschäftsklima im September verschlechtert. Die Testteilnehmer beurteilten ihre aktuelle Situation nicht mehr ganz so günstig wie im August und schätzten ihre Aussichten ebenfalls weniger optimistisch ein. Der Geschäftsklimaindikator für den Nahrungs- und Genussmitteleinzelhandel ist stark gestiegen und lag weit über dem langjährigen Durchschnitt. Die Einzelhändler bezeichneten ihre aktuelle Lage als ausgesprochen gut. Bezüglich der Perspektiven hat sich das Blatt ebenfalls zum Positiven gewendet. Demzufolge hat sowohl die Bereitschaft, mehr Order zu platzieren, als auch die Beschäftigtenzahl zu vergrößern, merklich zugenommen. Dennoch sollen die Verkaufspreise vielerorts gesenkt werden.
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      Quelle: ifo Konjunkturtest.

    


    Nachdem im Vormonat im Dienstleistungsbereich ein Rekordwert des Klimaindikators erreicht wurde, gab dieser im September leicht nach. Die befragten Unternehmen erwarteten für die kommenden Monate seltener eine weitere Verbesserung ihrer Geschäftssituation. Grund hierfür könnte auch die Beurteilung der momentanen Geschäftslage sein, die einen neuen Höchstwert erreicht hat. Mit ihrem Auftragsbestand sind die befragten Unternehmen erneut zufriedener, und auch ihre Personalplanungen wurden nochmals nach oben geschraubt. Im Transportwesen gab der Klimaindikator trotz der deutlich weniger optimistischen Perspektiven nur leicht nach, denn mit ihrer Geschäftslage waren die Testteilnehmer merklich zufriedener als noch im Vormonat. In der Werbebranche stieg der Klimaindikator zum dritten Mal in Folge. Sowohl die Einschätzungen zur Lage als auch zu den Perspektiven fiel günstiger aus. Auch für die nächsten Monate rechneten die befragten Firmen mit steigender Nachfrage und wollten ihr Beschäftigungswachstum massiv ausweiten. Die Personaldienstleister waren zurückhaltender in ihrem Optimismus, jedoch etwas zufriedener mit der momentanen Lage. Der Klimaindikator gab leicht nach.. Im Gastgewerbe schwand der Optimismus bezüglich der weiteren Entwicklungen. Zwar verbesserte sich die Lage, jedoch dämpfte dies lediglich den Rückgang des Geschäftsklimaindikators. Im Beherbergungsgewerbe war diese Entwicklung nur schwach ausgeprägt, so dass der Klimaindikator nur leicht nachgab. Nach den äußerst expansiven Personalplänen des Vormonats waren diese im September wieder deutlich moderater. In der Gastronomie fiel das Geschäftsklima. Ausschlaggebend hierfür war der deutlich zurückgegangene Optimismus in den Geschäftserwartungen. Mit ihrer Lage waren die befragten Gastronomen hingegen zufriedener. Es dürfte nur noch vereinzelt neues Personal eingestellt werden. Die vermeldete deutliche Preisanhebungstendenz der Vormonate ist aktuell nicht mehr so stark ausgeprägt.


    
      Abb. 10
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      Quelle: ifo Konjunkturtest.

    


    Endnoten


    
      
        1 Die ausführlichen Ergebnisse des ifo Konjunkturtests, Ergebnisse von Unternehmensbefragungen in den anderen EU-Ländern sowie des Ifo World Economic Survey (WES) werden in den »ifo Konjunkturpers­pektiven« veröffentlicht. Die Zeitschrift kann zum Preis von 75,– EUR/Jahr abonniert werden.
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