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Zeichenerklirung
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X = Nachweis ist nicht sinnvoll beziehungsweise Fragestellung trifft nicht zu
@) = Aussagewert eingeschrinkt, da der Zahlenwert statistisch relativ unsicher ist

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

In Késten gedruckte Textabschnitte enthalten analytische oder theoretische Ausfithrungen oder bieten detaillierte Infor-
mation zu Einzelfragen, hdufig im ldngerfristigen Zusammenhang
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Vorwort

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

2. Der starke wirtschaftliche Aufschwung bis zur Jahresmitte 2011 spiegelt im Wesentli-
chen den Aufholprozess nach der Rezession aus dem Krisenjahr 2009 wider. Das Bruttoin-
landsprodukt befindet sich zur Jahresmitte 2011 in etwa auf dem Niveau vor Ausbruch der
Krise. Fiir das Jahr 2011 ist mit einem Anstieg des Bruttoinlandsprodukts von erneut kriftigen
3,0 vH zu rechnen. Die Konjunktur wird sich jedoch im Jahr 2012 nach Beendigung des Auf-
holprozesses und aufgrund des sich eintriibenden weltwirtschaftlichen Umfelds merklich ab-
schwichen; die Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukts diirfte sich nur noch auf 0,9 vH belau-
fen.

Trotz der auBenwirtschaftlichen Wachstumsabschwichung bildet die Belebung der Binnen-
nachfrage, wie schon im Jahr 2010, zwar die Grundlage fiir eine weitere Ausweitung des
Bruttoinlandsprodukts und sorgt dafiir, dass die wirtschaftliche Entwicklung nicht zum Erlie-
gen kommt. Gleichwohl haben die Risiken im Herbst des Jahres 2011 noch zugenommen. Die
Wirtschaft im Euro-Raum befindet sich in einem Teufelskreis aus Staatsschulden- und Ban-
kenkrise und politische Unwégbarkeiten verunsichern nach wie vor die Markte. Auflerdem
harrt die Verschuldungssituation in den Vereinigten Staaten einer dauerhaften Entspannung.
Vor diesem Hintergrund zeigt der Sachverstindigenrat in alternativen Szenarien auf, wie sich
das Bruttoinlandsprodukt insbesondere unter zunehmenden Risiken entwickeln kénnte.

3.  Der Sachverstidndigenrat hat seinem Jahresgutachten 2011/12 den Titel vorangestellt:
Verantwortung fiir Europa wahrnehmen

Im Euro-Raum entwickelte sich die zunédchst auf Griechenland begrenzte, aber sich in der
Folgezeit weiter ausbreitende Schuldenproblematik zu einem Teufelskreis aus Staatsschulden-
und Bankenkrise. Einige Tendenzen erinnern fatal an die Situation des Jahres 2008. Selbst die
Beschliisse des Europdischen Rates vom 26. Oktober 2011, die prinzipiell in die richtige
Richtung gingen, konnten die Finanzmairkte aufgrund politischer Unwégbarkeiten nur fiir kur-
ze Zeit beruhigen.

") Dieses Gesetz und ein Auszug des Gesetzes zur Forderung der Stabilitdt und des Wachstums der
Wirtschaft vom 8. Juni 1967 sind als Anhang I und II angefiigt. Wichtige Bestimmungen des Sach-
verstidndigenratsgesetzes sind im jeweiligen Vorwort der Jahresgutachten 1964/65 bis 1967/68 er-
lautert.
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Bei der Bewiltigung dieser Krisen in Europa ist der deutschen Wirtschaftspolitik eine beson-
dere Verantwortung zugewachsen. Sie ist dieser Verantwortung letztlich im Groflen und Gan-
zen gerecht geworden. Politische Widerstidnde in anderen Mitgliedstaaten, die es zu iberwin-
den galt, sowie politische Unwigbarkeiten, wie etwa die Ankiindigung eines Referendums in
Griechenland, gehen nicht zu ihren Lasten.

Im Jahr 2012 wird die Wirtschaftspolitik weiterhin im héchsten Maf3e gefordert sein: Die Sta-
bilitdt der Wéhrungsunion zu sichern, noch ausstehende zentrale Reformen der Finanzmarkt-
architektur voranzubringen und die Energiewende ebenfalls im europdischen Kontext effizient
zu gestalten — jede dieser drei Herausforderungen erfordert ein mutiges Engagement. Die
deutsche Wirtschaftspolitik muss in Europa der Motor fiir zukunftsweisende Strategien sein.
Es geht um nicht weniger, als die Verantwortung fiir Europa wahrzunehmen.

4.  Mit Schreiben vom 6. Dezember 2010 hatte die Bundesregierung, vertreten durch das
Bundesministerium fiir Wirtschaft und Technologie, den Sachverstindigenrat gebeten, eine
Expertise tiber Demografie und Wachstumspotenziale, speziell im Hinblick auf Arbeits-, Gii-
ter- und Finanzmirkte zu erstellen. Der Sachverstdndigenrat hat am 12. Mai 2011 diese Ex-
pertise unter dem Titel ,,Herausforderungen des demografischen Wandels* vorgelegt.

Nach Auffassung des Rates sind die 6konomischen Konsequenzen einer riickldufigen Bevol-
kerungszahl und einer steigenden Lebenserwartung der Bevolkerung beherrschbar, sofern sich
die Wirtschafts- und Gesellschaftspolitik der Herausforderungen annimmt, insbesondere im
Bereich der Systeme der Sozialen Sicherung. Dabei ist keine Zeit zu verlieren, weil sonst die
spéter erforderlichen Anpassungen umso einschneidender ausfallen werden.

5.  Der gesetzlichen Regelung entsprechend schied Professor Dr. Wolfgang Wiegard, Re-
gensburg, am 28. Februar 2011 aus dem Sachverstdndigenrat aus. Herr Wiegard hat dem
Sachverstidndigenrat zehn Jahre angehort, davon drei Jahre als Vorsitzender.

Der Sachversténdigenrat ist seinem fritheren Vorsitzenden zu tiefem Dank verpflichtet. Wolf-
gang Wiegard lieferte in seiner Zeit als Ratsmitglied wertvolle Beitrdge zu zahlreichen The-
men. Insbesondere im Bereich der Finanzpolitik hat er Malistibe gesetzt. Seine Analysen zur
Unternehmensteuerreform und Schuldenbremse stellen Meilensteine auf diesem Gebiet dar
und haben der Wirtschaftspolitik entscheidende Anregungen gegeben. Die Zusammenarbeit
mit ihm war intellektuell aulerordentlich anregend und hat viel Freude gemacht.

Als Nachfolger von Herrn Wiegard wurde Professor Dr. Lars P. Feld, Freiburg, durch den
Bundesprésidenten fiir die Amtszeit bis zum 29. Februar 2016 in den Sachverstéindigenrat
berufen.
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6. Dr. Jens Clausen beendete zum 31. Juli 2011 seine Tétigkeit als Generalsekretdr des
Sachverstdndigenrates. Der Rat dankt ihm fiir seine Arbeit. Zum 1. August 2011 tibernahm
Dr. Benjamin Weigert die Position des Generalsekretérs.

7.  Der Sachverstindigenrat hat im Laufe des Jahres mit der Bundeskanzlerin, dem Bun-
desminister der Finanzen, dem Bundesminister fiir Wirtschaft und Technologie, der Bundes-
ministerin fiir Arbeit und Soziales sowie dem Bundesminister fiir Umwelt, Naturschutz und
Reaktorsicherheit wirtschafts- und finanzpolitische sowie energie- und umweltpolitische Fra-
gen erortert.

8.  Ausfiihrliche Gespriche tiber aktuelle arbeitsmarktpolitische Themen fiihrte der Sach-
verstindigenrat mit dem Vorstandsvorsitzenden und leitenden Mitarbeitern der Bundes-
agentur fiir Arbeit, Niirnberg, sowie mit dem Direktor und dem stellvertretenden Direktor des
Instituts fiir Arbeitsmarkt- und Berufsforschung (IAB), Niirnberg. Zudem haben die Bundes-
agentur fiir Arbeit und das Institut fiir Arbeitsmarkt- und Berufsforschung dem Sachverstén-
digenrat in diesem Jahr wieder zu arbeitsmarktpolitischen Fragestellungen umfassendes In-
formations- und Datenmaterial zur Verfigung gestellt.

9.  Der Sachverstindigenrat konnte mit den Prisidenten und leitenden Mitarbeitern der
Bundesvereinigung der Deutschen Arbeitgeberverbiande und des Bundesverbandes der Deut-
schen Industrie sowie mit Vorstandsmitgliedern und leitenden Mitarbeitern des Deutschen
Industrie- und Handelskammertages und des Deutschen Gewerkschaftsbundes aktuelle wirt-
schafts- und beschiftigungspolitische Fragestellungen erortern.

10. Mit dem Prisidenten und weiteren Mitgliedern des Vorstands der Deutschen Bundes-
bank hat der Sachverstindigenrat in diesem Jahr wiederum einen intensiven Meinungsaus-
tausch tiber die wirtschaftlichen Perspektiven sowie tiber aktuelle Fragen im Zusammenhang
mit der Krise im Euro-Raum gefiihrt.

11. Herr Klaus Regling, Chief Executive Officer (CEO) der Europidischen Finanzstabilisie-
rungsfazilitdt (EFSF), Luxemburg, stand dem Sachverstindigenrat zu Fragen der Ausgestal-
tung der EFSF und zu den weiteren Plinen im Zusammenhang mit der Losung der Krise im
Euro-Raum zur Verfiigung.

12. Mit Vertretern der ,,Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose® sowie der Europdischen
Kommission fanden Gespriche tiber die Lage der deutschen Wirtschaft sowie iiber die natio-
nalen und weltwirtschaftlichen Perspektiven statt.

13. Dr. Gyorgy Barabas vom Rheinisch-Westfélischen Institut fiir Wirtschaftsforschung
(RWI), Essen, hat den Sachverstidndigenrat bei der Berechnung alternativer Szenarien zur
Konjunkturentwicklung in Deutschland unterstiitzt.
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14. Professor Dr. Ekkehart Reimer, Heidelberg, erstellte fiir den Sachverstindigenrat eine
Expertise mit dem Titel ,,Rechtliche Begrenzungen kommunaler Haushaltsdefizite®, und hat
dabei insbesondere zur Frage, inwiefern die Kommunen den L&ndern im Rahmen der
Schuldenregel zuzurechnen sind, Stellung genommen.

15. Professor Dr. Hartmut Weyer, Goslar, hat zur Frage ,Netzausbau in Deutschland:
Rechtlicher Rahmen und Handlungsbedarf* fiir den Rat eine Expertise erstellt und ihn
beraten.

16. In Zusammenhang mit seinen Ausfithrungen zur Energiepolitik in Deutschland und den
sich nach dem Atomausstieg ergebenden Notwendigkeiten hat der Sachverstdndigenrat mit
verschiedenen Experten Gespriche gefiihrt. Folgenden Personen mochte der Rat ganz beson-
ders danken. Professor Dr. Ottmar Edenhofer und Dr. Michael Pahle, Potsdam-Institut fiir
Klimafolgenforschung (PIK), Professor Dr. Justus Haucap, Diisseldorf Institute for
Competition Economics (DICE), Professor Dr. Manuel Frondel, Rheinisch-Westfilisches
Institut fiir Wirtschaftsforschung (RWI), Essen, Dr. Ulrich Fahl, Institut fiir Energiewirtschaft
und Rationelle Energieanwendung (IER), Universitdt Stuttgart, Dr. Dietmar Lindenberger und
Diplom-Volkswirt Timo Panke, Energiewirtschaftliches Institut an der Universitidt zu Koln
(EWI), Diplom-Verwaltungswirt (FH) und Diplom-Kaufmann Hendrik Kondziella,
Universitdt Leipzig, Dr. Nicolai Herrmann, enervis energy advisors GmbH, Berlin, Diplom-
Volkswirt Christian Bantle, Bundesverband der Energie- und Wasserwirtschaft e.V., Berlin,
Diplom-Ingenieur Harald Doérr und Achim Zerres, Bundesnetzagentur, Bonn.

17. Professor Dr. Martin Henssler, K6ln, hat den Sachverstindigenrat in Fragen zum
Tarifvertragsrecht beraten.

18. Dr. Markus M. Grabka, Berlin, unterstiitzte den Sachverstidndigenrat bei seiner Analyse
zur Einkommensverteilung in Deutschland.

19. Diplom-Volkswirt Florian Engl, Diplom-Volkswirt Johannes Fleck, Jens Herold, B.Sc,
Stephanie Lindeck, BA, Gabriel Schultze, B.Sc und Dennis Woesthaus, B.Sc, haben den
Sachverstdndigenrat im Rahmen ihrer Praktika mit Ausarbeitungen zu unterschiedlichen wirt-
schaftspolitischen Fragestellungen unterstiitzt.

20. Die Zusammenarbeit mit dem Statistischen Bundesamt war in diesem Jahr wieder aus-
gezeichnet. Insbesondere die Mitarbeiter der Verbindungsstelle zwischen dem Statistischen
Bundesamt und dem Sachverstindigenrat haben bei der Erstellung dieses Jahresgutachtens
wieder einen auBlerordentlich engagierten und wertvollen Beitrag geleistet: Dem Geschéfts-
filhrer, Diplom-Volkswirt Wolfgang Glockler, und seiner Stellvertreterin, Diplom-Volks-
wirtin Birgit Hein, sowie Anita Demir, Christoph Hesse, Klaus-Peter Klein, Natalie Kohlmai,
Uwe Kriiger, Sabrina Méncher, Volker Schmitt und Hans-Jiirgen Schwab gilt daher unser
besonderer Dank.
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21. Das vorliegende Jahresgutachten hétte der Sachverstidndigenrat nicht ohne den heraus-
ragenden Einsatz seines wissenschaftlichen Stabes erstellen konnen. Ein ganz herzlicher
Dank geht deshalb an Diplom-Volkswirtin und Diplom-Wirtschaftssinologin Ulrike Bech-
mann, Hasan Doluca, M.S., Dr. Malte Hiibner, Diplom-Volkswirt Manuel Kallweit, Jens
Klose, M.A., Dr. Anabell Kohlmeier, Dr. Heiko Peters, Dr. Stefan Ried, Diplom-Volkswirt
Dominik Rumpf, Dr. Christoph Swonke und Dr. Marco Wagner.

Ein ganz besonderer Dank gilt in diesem Zusammenhang dem Generalsekretidr Dr. Benjamin
Weigert. Er hat die Arbeiten des wissenschaftlichen Stabes sehr effizient koordiniert und fiir
die Arbeit des Sachverstdndigenrates wertvolle inhaltliche Anregungen gegeben. Mit seinen
hohen analytischen Féhigkeiten, seinem unermiidlichen Einsatz und seinem organisatorischen
Talent trug er wesentlich zum Gelingen dieses Gutachtens bei.

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

Wiesbaden, 3. November 2011

Peter Bofinger Lars P. Feld

Wolfgang Franz Christoph M. Schmidt Beatrice Weder di Mauro
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Verantwortung fiir Europa wahrnehmen

I.  Die Krise im Euro-Raum bewiltigen
II. Deutschland in unsicherem Umfeld

IT1. Aufgabenstellung fiir weitere Politikbereiche
1. Energiepolitik: Erfolgreiche Energiewende nur im europdischen Kontext
2. Offentliche Finanzen: Vorrang fiir die Konsolidierung
3. Arbeitsmarkt: Bisher ungebrochene Beschiftigungsdynamik
4. Soziale Sicherung: Gute Finanzlage - Nachléssigkeit bei Reformen
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Verantwortung fiir Europa wahrnehmen

1. Die europdische Wirtschaftspolitik steht vor schicksalhaften Herausforderungen. Im
Euro-Raum breitete sich die zunichst auf Griechenland begrenzte Schuldenkrise immer wei-
ter aus und entwickelte sich zu einer Vertrauenskrise. Infolge des Vertrauensschwunds der
Banken untereinander trocknete der Interbankenmarkt weitgehend aus und die Situation auf
dem Finanzmarkt erinnerte fatal an das Jahr 2008 nach dem Zusammenbruch von Lehman
Brothers. Erschwerend kam hinzu, dass es vielfach an Vertrauen in die politischen Akteure
mangelte, ob sie die Konsolidierungsaufgabe beherzt und zielfithrend angehen wiirden. Die
notwendige Konsolidierung der 6ffentlichen Haushalte sah sich in zahlreichen Léndern zu-
dem mit dem Dilemma konfrontiert, dass die dafiir erforderliche restriktive Finanzpolitik die
Abschwichung der Konjunktur verstiarken kann. Nunmehr befindet sich die Wahrungsunion
in einem Teufelskreis aus Staatsschulden- und Bankenkrise.

2.  Vor diesem Hintergrund hat sich die konjunkturelle Entwicklung in Deutschland im
Jahr 2011 weiterhin als ungewdohnlich robust erwiesen. Die Zunahme des Bruttoinlandspro-
dukts wird sich im Jahr 2011 voraussichtlich auf 3,0 vH belaufen, sich allerdings im Jahr
2012 auf 0,9 vH merklich abschwichen. Besonders erfreulich ist die Entwicklung des Ar-
beitsmarkts. Im Jahr 2011 betrug die jahresdurchschnittliche Anzahl der registriert Arbeitslo-
sen knapp 3,0 Millionen Personen und erreicht damit den niedrigsten Stand seit einer Dekade.
Der Riickgang diirfte sich im Jahr 2012 auf dann 2,9 Millionen Personen fortsetzen.

Allerdings sind die Prognosen mit betréchtlichen Risiken behaftet, die nur schwer zu quantifi-
zieren sind. Daher hat sich der Sachverstidndigenrat in diesem Jahr entschlossen, alternative
Szenarien fiir die weitere konjunkturelle Entwicklung in Deutschland zu berechnen: Sollte es
nicht gelingen, die Staatsschuldenkrise einzuddmmen, hitte dies maBgeblichen Einfluss auf
das auBenwirtschaftliche Umfeld. Bliebe diese Verschédrfung der Krise auf den Euro-Raum
begrenzt, lige die Wachstumsrate im Jahr 2012 bei nur noch 0,4 vH. Kdme es dariiber hinaus
zu weltweiten Verwerfungen mit der Folge einer Stagnation des Welthandels, kénnte es sogar
zu einem leichten Riickgang der Wirtschaftsleistung kommen.

I. Die Krise im Euro-Raum bewiltigen

3.  Bei der Bewiltigung der Euro-Krise ist Deutschland eine besondere Verantwortung
zugewachsen. Nachdem Deutschland hiufig gemahnt worden war, hier eine Fithrungsrolle
einzunchmen, hat sich die deutsche Wirtschaftspolitik mit den Beschliissen des Euro-Gipfels
vom 26. Oktober 2011 dieser Verantwortung gestellt. Nicht zuletzt auf Dringen Deutschlands
wurden weitreichende Beschliisse zur Einddimmung der Krise gefasst. Bei der in diesem Jahr
vollzogenen abrupten Wende in der Energiepolitik ist hingegen diese europdische Dimension
kaum zu erkennen, obwohl sie dort in gleicher Weise erforderlich wire.

4.  Die Sicherung der Stabilitdt der Wéahrungsunion dient nicht nur dem Interesse Europas,
sie liegt vielmehr im ureigensten Interesse Deutschlands. Gewiss: Welche MaBinahmen zur
Losung der Euro-Krise auch immer ergriffen werden, sie sind mit hohen Kosten und betricht-
lichen Unsicherheiten verbunden. Letztlich besteht bei allen Rettungsanstrengungen nur die
Wahl zwischen unterschiedlich kostentrichtigen und risikobehafteten Konzepten. Vor allem



Drucksache 17/7710 -2- Deutscher Bundestag — 17. Wahlperiode

die hohen finanziellen Risiken, die Deutschland in diesem Zusammenhang einzugehen bereit
sein musste, standen hierzulande im Mittelpunkt der 6ffentlichen, teilweise sehr kritischen
Diskussionen, bei denen mitunter ein Auseinanderbrechen der Wahrungsunion mit Bedauern,
jedoch billigend in Kauf genommen und in nostalgischer Verkldrung eine Riickkehr zur
D-Mark begriifit wurde.

Aber: Gerade Deutschland kamen bisher betrdchtliche Vorteile der Wahrungsunion zugute.
Zwar ist es aus wissenschaftlicher Sicht auBerordentlich schwierig herauszufinden, ob
Deutschland in einer kontrafaktischen Situation mit der D-Mark anstelle des Euro besser ge-
fahren wire. Jedoch zeigen die Erfahrungen Deutschlands vor der Wéhrungsunion und die
anderer exportorientierter Lander, dass die Stabilitdt des AuBBenwerts einer Wahrung positive
realwirtschaftliche Effekte zur Folge hat. Die seinerzeit zahlreichen Aufwertungen der
D-Mark hatten der Exportwirtschaft betridchtliche wirtschaftliche Probleme bereitet und ins-
gesamt erhebliche Arbeitsplatzverluste beschert. Die Aufwertung des Schweizer Franken hat
unldngst schlaglichtartig belegt, welche Dynamik eine Aufwertungsspekulation annehmen
kann. Die Schweizerische Nationalbank sah sich aufgrund gravierender negativer Folgen fiir
die schweizerische Wirtschaft gendtigt, de facto eine Anbindung des Schweizer Franken an
den Euro vorzunehmen. Anders formuliert: Wer die Vorteile offener Giitermérkte wahrneh-
men will, muss angesichts weltweit vernetzter Geld- und Kapitalmérkte dafiir Sorge tragen,
dass die daraus resultierenden Instabilititen keine ernstzunehmenden realwirtschaftlichen
Schéden anrichten. Dieser Schutz ist nicht kostenlos zu haben.

Diese Einsicht der Offentlichkeit hinlinglich iiberzeugend zu vermitteln, ist der Politik an-
scheinend nicht gelungen. Hinzu kam, dass die Entscheidungstriager hdufig den Eindruck er-
weckten, von den Finanzmérkten ,,am Nasenring durch die Manege* gefiihrt zu werden, an-
statt das Heft des Handelns selbst in die Hand zu nehmen (Bundesprisident Wulff, 24. Au-
gust 2011).

5. Nur allméhlich setzte sich bei den Regierungen im Euro-Raum die Erkenntnis durch,
dass die immer umfangreicheren Rettungspakete die Verunsicherungsspirale auf den Finanz-
markten zu durchbrechen nicht in der Lage waren. Mit den Beschliissen des Européischen
Gipfels vom 26. Oktober 2011 besteht eine Chance, dass die Finanzmérkte zumindest eine
Zeitlang das Vertrauen in die Stabilitit der Wahrungsunion zurtickgewinnen:

— Ein Schuldenschnitt von 50 vH und ein neues Hilfsprogramm im Umfang von
130 Mrd Euro sollen Griechenland eine realistische Konsolidierungsperspektive eréffnen.
Die Beteiligung des Privatsektors soll durch einen ,,freiwilligen* Umtausch von griechi-
schen Staatsanleihen erreicht werden.

— Die Maximierung der tatsdchlichen Kreditvergabekapazititen der Europdischen Finanzsta-
bilisierungsfazilitit (EFSF) durch eine Hebelung auf voraussichtlich iiber eine Billion Euro
soll die Refinanzierung von Lindern mit Liquidititsproblemen erleichtern. Die Hebelung
soll dadurch erreicht werden, dass Investoren, die neu emittierte Staatsanleihen von Prob-
lemlédndern des Euro-Raums erwerben, eine teilweise Versicherung gegen Zahlungsausfil-
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le durch die EFSF erhalten. Zudem soll die EFSF im Rahmen von Zweckgesellschaften zu-
sammen mit weiteren Offentlichen und privaten Geldgebern Anleihen auf dem Sekundér-
markt kaufen, deren Risiken ebenfalls teilweise durch die EFSF iibernommen werden.

— Die Robustheit des Bankensystems soll durch eine Verbesserung der Kapitalausstattung
der Banken mittels auBerordentlicher Puffer fiir riskante Staatsanleihen und eine hohere
Kernkapitalquote von 9 vH erreicht werden. Diese Anforderungen miissen bis zum 30. Ju-
ni 2012 erfiillt sein. Andernfalls miissen die Banken von den nationalen Regierungen reka-
pitalisiert werden. Sollte dies ein Land tiberfordern, miisste dafiir ein Kredit durch die
EFSF bereitgestellt werden.

6.  Abgesehen davon, dass wichtige Details dieser Beschliisse erst noch ausgearbeitet wer-
den miissen, ist es nicht sicher, dass damit bereits die Verunsicherung auf den Finanzmérkten
ein Ende findet, nicht kurzfristig und erst recht nicht dauerhaft. Unerldssliche Voraussetzung
dafiir ist allemal die Umsetzung einer glaubwiirdigen Konsolidierungspolitik der 6ffentlichen
Haushalte in den Problemldndern. Der Ball liegt jetzt in ihrem Spielfeld.

Die Beschliisse vom Oktober 2011 diirften bei Uberwindung der aktuell vorherrschenden po-
litischen Unsicherheiten in Griechenland einen Zeitgewinn erbringen, #hnlich wie im
Mai 2010, als sich die Europédische Zentralbank (EZB) zum Ankauf von Staatsanleihen ent-
schloss, um auf diese Weise einen Beitrag zur Entspannung auf den Finanzmérkten zu leisten.
Damals hat die Politik indes die Zeit nicht ausreichend genutzt, um zum einen die Konsolidie-
rungsaufgabe tiberzeugend anzugehen und um zum anderen mit Hilfe von Reformen der Fi-
nanzmarktarchitektur die Widerstandskraft des Finanzsystems zu erhthen und den Teufels-
kreis von Schuldenkrise und Bankenkrise zu durchbrechen. Ein solches Versdumnis darf sich
nicht wiederholen.

Stabilisierung der 6ffentlichen Finanzen im Euro-Raum

7.  Die Stabilisierung der 6ffentlichen Finanzen in der Wéahrungsunion muss unter zwei
Aspekten erfolgen. Aus einer kurzfristigen Sicht geht es zundchst darum, die Gefahr einer
systemischen Krise zu bannen. Dariiber hinaus muss ein neuer Ordnungsrahmen fiir die Wéh-
rungsunion geschaffen werden, der fiir fiskalische Disziplin bei den Mitgliedstaaten sorgt.

8.  Damit sich in der Tat bereits kurzfristig eine Entspannung auf den Mirkten einstellt,
kommt es entscheidend darauf an, dass alle betroffenen Lander unverziiglich eine iiberzeu-
gende Strategie zur Konsolidierung ihrer 6ffentlichen Haushalte umsetzen. Beide Schritte
— das erweiterte Rettungspaket und glaubwiirdige KonsolidierungsmafBnahmen — erdffnen
eine realistische Perspektive, eine Stabilisierung der Wahrungsunion zu erreichen. Darauf
sollte die Politik zunéchst setzen. Allerdings kann nicht ausgeschlossen werden, dass die Ver-
unsicherung der Finanzmérkte weiter anhilt. Im Fall eines solchen ungiinstigen Szenarios
stieBe eine Strategie der zunehmenden Ausweitung der EFSF an Grenzen. Es drohte dann
entweder ein unkontrolliertes Auseinanderbrechen der Wahrungsunion oder ein ordnungspoli-
tisch hochst bedenklicher, unbegrenzter Ankauf von Wertpapieren durch die EZB.
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Eine solche Verunsicherung der Investoren auf den Finanzmérkten hétte ihre Ursache in ei-
nem unzureichenden Konsolidierungserfolg von Mitgliedsldndern. Das muss nicht unbedingt
heiBen, dass in den betreffenden Staaten des Euro-Raums grundsitzlich der Wille zu einer
finanzpolitischen Disziplin fehlt oder zu wenig ausgeprégt ist. Ware dem so, konnte der Wah-
rungsunion ohnehin nicht geholfen werden, sie briche auseinander. Vielmehr kann eine Kon-
solidierungspolitik angesichts ungiinstiger konjunktureller Schwéchephasen zusétzlich er-
schwert werden und den Finanzmirkten als nicht ausreichend erscheinen, obwohl die betrof-
fenen Lander prinzipiell bereit sind, die Konsolidierungsaufgabe zu erledigen.

9.  Spitestens dann wiren weitergehende Schritte zu priifen. Sie miissten sich dadurch aus-
zeichnen, dass eine Strategie eingeleitet wird, die glaubwiirdig einen Abbau der Verschuldung
gewihrleistet. Eine zu untersuchende Moéglichkeit wire ein Schuldentilgungspakt, den der
Sachverstidndigenrat zur Diskussion stellt. Dieses Modell zielt darauf ab, {iber einen gemein-
samen Tilgungsfonds und verbindliche nationale Schuldenbremsen einen iiberzeugenden Ab-
bau der Staatsverschuldung unter die 60 vH-Grenze des Vertrags von Maastricht zu erreichen.
Im Gegenzug wird den Teilnehmerldndern die Moglichkeit eréffnet, ihre Verschuldung teil-
weise iiber einen Fonds zu finanzieren, fiir den eine gemeinschaftliche Haftung {ibernommen
wird. Entscheidend ist, dass sich der Fonds iiber feste Tilgungsverpflichtungen im Zeitablauf
selbst abschafft. Darin und in den restriktiven Auflagen und Rahmenbedingungen unterschei-
det sich der Schuldentilgungsfonds ganz erheblich von Eurobonds.

10. Konkret geht es beim Schuldentilgungspakt darum, Schulden, die den Referenzwert des
Vertrags von Maastricht in Héhe von 60 vH des Bruttoinlandsprodukts {ibersteigen, in einen
gemeinsamen Tilgungsfonds mit gemeinschaftlicher Haftung auszulagern. Gleichzeitig wiirde
fiir jedes Land ein Konsolidierungspfad festgelegt, bei dem die ausgelagerten Schulden ei-
genverantwortlich in einem Zeitraum von 20 bis 25 Jahren getilgt werden. Dies entspricht in
etwa der Schuldenstandsregel des Stabilitdts- und Wachstumspakts, wonach der die 60 vH-
Grenze liberschreitende Schuldenstand in jdhrlichen Schritten von jeweils 1/20 abgebaut wer-
den soll.

Die allein bei den teilnehmenden Landern verbleibenden Schulden wiirden zusétzlich durch
die Einfiihrung nationaler Schuldenbremsen begrenzt. Zur Stabilisierung der europdischen
Finanzmaérkte eroffnet der Schuldentilgungspakt den Mitgliedsldndern des Euro-Raums die
Moglichkeit, ihren laufenden Finanzierungsbedarf (fiir die Tilgung ausstehender Anleihen
sowie fiir die Neuverschuldung) so lange tiber den Tilgungsfonds zu decken, bis der Finan-
zierungsrahmen ausgeschopft ist. Da somit die bestehenden Schulden nicht schlagartig in den
Fonds ausgelagert werden, sondern sukzessive iiber einen Einstiegszeitraum (Roll-in-Phase)
von etwa fiinf Jahren, werden starke Anreize zur fiskalischen Disziplin gesetzt. Danach wiirde
sich der Schuldenstand eines Landes zusammensetzen aus:

— Schulden, fiir die es individuell haftet, in Héhe von 60 vH seines Bruttoinlandsprodukts,
sowie
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— Schulden, die zum Zeitpunkt der Auslagerung den Referenzwert von 60 vH des Bruttoin-
landsprodukts iibersteigen und in den Tilgungsfonds ausgelagert wurden. Diese Schulden
werden ebenfalls eigenverantwortlich getilgt. Es besteht eine vorrangige Haftung des aus-
lagernden Landes, bei nachrangiger Haftung des Tilgungsfonds.

11. Demnach wiirde in den néchsten Jahren beim Tilgungsfonds ein Bestand an Anleihen in
Hohe von rund 2,3 Billionen Euro entstehen. Deutschland wiirde mit 25 vH nach Italien mit
41 vH den grofiten Anteil an diesem Portfolio stellen. Weitere wichtige Schuldner des Til-
gungsfonds wiren Frankreich, Belgien und Spanien. Entscheidend ist fiir dieses Konzept, dass
die Schulden nach der Roll-in-Phase im Tilgungsfonds betragsméBig nach oben begrenzt sind
und dass auBlerdem jedes Land verpflichtet ist, diese tiber einen Zeitraum von 20 bis 25 Jahren
eigenverantwortlich zu tilgen. Durch die gemeinschaftliche Haftung wihrend der Tilgungs-
phase werden sichere Anleihen geschaffen, mit denen sich das europdische Finanzsystem
stabilisieren ldsst, bis die nationalen Anleihemérkte wieder ausreichend funktionsfihig sind.
Die Zuweisungen an den Tilgungsfonds miissten daher so ausgestaltet werden, dass dadurch
ein Abbau der ausgelagerten Schulden innerhalb eines Zeitraums von etwa 20 bis 25 Jahren
gelingt. Zugleich muss sichergestellt werden, dass

— die Einrichtung des Tilgungsfonds einmalig und zeitlich begrenzt ist und

— die Schulden, fiir die die Mitgliedsldnder allein haften, nicht wieder iiber die im Vertrag
von Maastricht vereinbarte Grenze von 60 vH des Bruttoinlandsprodukts hinauswachsen.

12. Der Tilgungsfonds ist in dieser Form nur zu vertreten, wenn die gemeinsame Haftung
mit einer strikten fiskalischen Disziplin einhergeht, die auf mehreren Sdulen basiert:

Erstens erfordert der Tilgungsfonds die Implementierung einer nationalen Schuldenbremse in
den Verfassungen der Teilnehmerldnder, da nur so die Glaubwiirdigkeit der langfristigen
Konsolidierungsverpflichtung gewihrleistet werden kann. Die Schuldenbremsen sollten sich
an den Zielen des reformierten Stabilitdts- und Wachstumspakts orientieren. Insbesondere
sollte sichergestellt werden, dass das strukturelle Haushaltsdefizit nach einer Ubergangsphase
die Grenze von 0,5 vH des Bruttoinlandsprodukts nicht iiberschreitet. Die Bindungswirkung
der nationalen Schuldenbremsen sollte zudem verstirkt werden, indem diese zusétzlich von
einer unabhingigen europdischen Instanz {iberpriift werden, etwa durch den Europidischen
Rechnungshof.

Zweitens muss die Moglichkeit gegeben sein, die gemeinsame Haftung fiir neue Schulden zu
stoppen, wenn ein Land den in der Konsolidierungs- und Wachstumsstrategie vorgegebenen
Verpflichtungen nicht nachkommt. Das ,,Roll-in“ wiirde dann unmittelbar abgebrochen wer-
den und das betreffende Land wire wieder voll den Mechanismen der internationalen Fi-
nanzméirkte ausgesetzt.
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Drittens muss sich ein Teilnehmerland zur Sicherstellung der Zahlungen gegeniiber dem
Fonds verpflichten, einen Aufschlag auf eine nationale Steuer (Mehrwertsteuer und/oder Ein-
kommensteuer) vorzunehmen, dessen Aufkommen nicht in den nationalen Haushalt flief3t,
sondern direkt dem Tilgungsfonds zugute kommen muss.

Viertens miissen zur Begrenzung der Haftungsrisiken und als Beitrag fiir eine Eigenbeteili-
gung alle Teilnehmerldnder zur Absicherung ihrer Verbindlichkeiten einen Teil ihrer nationa-
len Wahrungsreserven (Devisen- oder Goldreserven) verpfinden. Insgesamt sollte ein Betrag
in Hohe von 20 vH der vom Fonds iibernommenen Kredite in dieser Weise abgesichert wer-
den.

Fiinftens, fir den Fall, dass ein einzelnes Teilnehmerland aus der gesamtschuldnerischen
Haftung in Anspruch genommen wird, miissen dessen Risiken dadurch beschrénkt werden,
dass ein Lastenausgleich zwischen den noch solventen Teilnehmerlédndern vereinbart wird.

13. Der Schuldentilgungspakt kénnte durchaus einer Priifung durch das Bundesverfas-
sungsgericht standhalten. GemiBl dem Urteil vom 7. September 2011 darf der Deutsche Bun-
destag seine Budgetverantwortung nicht durch unbestimmte haushaltspolitische Erméchti-
gungen auf andere Akteure tibertragen. Entscheidend ist einerseits die Moglichkeit des deut-
schen Gesetzgebers, im Einzelfall iiber ausgabenwirksame Hilfszahlungen an européische
Partner zu entscheiden. Andererseits miissen die auf den Bundeshaushalt potenziell zukom-
menden Belastungen zeitlich, sachlich und der Hohe nach begrenzt sein. Wihrend eine Be-
grenzung der finanzpolitischen Verpflichtungen, die Deutschland mit dem Schuldentilgungs-
pakt eingeht, der Hohe nach sichergestellt werden kann, ist die zeitliche Begrenzung des Son-
dervermogens kritischer zu beurteilen. Die Einrichtung eines Tilgungsfonds kann daher nur
dann ernsthaft in Angriff genommen werden, wenn durch die vertragliche Gestaltung ausge-
schlossen wird, dass das Sondervermdgen eine permanente Einrichtung zur Refinanzierung
der Euro-Lénder wird. Vor die Perpetuierung des Tilgungsfonds miisste der deutsche Gesetz-
geber ein Junktim mit Artikel 146 Grundgesetz setzen.

14. Um die fiskalische Soliditit in der Wahrungsunion kiinftig sicherzustellen, bedarf es
zudem weiterer Reformanstrengungen beim Stabilitiits- und Wachstumspakt. Zwar tragen
die jiingsten Beschliisse im Rahmen des sogenannten ,,Six Pack® dazu bei, Fehlentwicklungen
frithzeitig zu identifizieren und wirkungsvoller zu sanktionieren. Diese Bemiihungen sollen
nicht kleingeschrieben werden. Aber in der neuen Fassung des Stabilitdts- und Wachstums-
pakts bleibt es immer noch bei diskretiondren Entscheidungsprozessen der Wirtschafts- und
Finanzminister in den maBgeblichen Stufen des Sanktionsverfahrens des ,,exzessiven Defizit-
verfahrens®. Die Schrittabfolge im Verfahren bei einem tibermafBigen Defizit sollte durchge-
hend von Entscheidungen der EU-Kommission bestimmt sein, die dann nur noch mit einer
qualifizierten Mehrheit des Rates der Wirtschafts- und Finanzminister zuriickgewiesen wer-
den konnen. In Analogie zum Wettbewerbsrecht wire zu erwigen, die Entscheidungskompe-
tenzen des Rates vollstindig auf einen Wihrungskommissar zu iibertragen.
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15. Auf mittlere Sicht wird man die nichsten Jahre alles daran setzen miissen, die Fiskal-
disziplin tiber eine kliigere Regelbindung, tiber unabhingigere Entscheidungsprozesse im
Rahmen des Stabilitdts- und Wachstumspakts sowie iiber eine priiventive Marktdisziplin im
Rahmen eines stabilen langfristigen Ordnungsrahmens fiir 6ffentliche Schuldner und private
Finanzinstitute zu stérken.

Stabilisierung der Finanzinstitute des Euro-Raums

16. Dass es in Europa neben der Konsolidierung der 6ffentlichen Haushalte ebenso wichtig
ist, das private Finanzsystem zu stabilisieren, zeigte sich tiberdeutlich, als Mitte des Jah-
res 2011 eine erneute Vertrauenskrise im europiischen Bankensystem ausbrach. Sie wurde
weitgehend von Riickkopplungseffekten der Schuldenkrise im Euro-Raum ausgelost und
drohte schnell zu eskalieren.

Die Staats- und Regierungschefs des Euro-Raums sahen sich deshalb gezwungen, Schritte zur
Stabilisierung des Bankensystems anzukiindigen. Einerseits sollen die 70 groBen europii-
schen Banken, die von der Europdischen Bankenaufsichtsbehorde (European Banking Autho-
rity — EBA) einem Blitztest unterzogen wurden, die harten Kernkapitalquoten auf 9 vH — in
Bezug auf risikogewichtete Aktiva — anheben und andererseits einen auflerordentlichen Ei-
genkapitalpuffer fiir Risiken bei Forderungen gegeniiber Staaten anlegen. Beide Maflgaben
miissen bis Mitte des Jahres 2012 umgesetzt werden, andernfalls erfolgt eine Rekapitalisie-
rung mit 6ffentlichen Finanzmitteln. Sollte diese die Mdglichkeiten des Landes iibersteigen,
werden die Mittel der EFSF herangezogen. Insgesamt zeigen die vorldufigen Berechnungen
der EBA cine Kapitalliicke von 106 Mrd Euro. Davon weisen die griechischen Banken mit
30 Mrd Euro den hochsten Kapitalbedarf auf, gefolgt von den spanischen Banken mit
26 Mrd Euro und den italienischen Banken mit rund 15 Mrd Euro. Bei den deutschen und
franzosischen Banken fillt die Kapitalliicke mit etwa 5 Mrd Euro beziechungsweise rund
9 Mrd Euro vergleichsweise gering aus, wobei die deutschen Banken Zuschreibungen auf ihre
Bestinde an deutschen Staatsanleihen nutzen konnten.

17. Aus der Sicht des Sachverstindigenrates ist das ,,Bankenpaket* zu begriilen, da es dazu
beitragen kann, das Vertrauen in die Banken zu stirken und die Stabilitdt des Systems zu er-
hohen. Dennoch kann nicht ausgeschlossen werden, dass die geplanten MaBBnahmen zu adver-
sen Effekten fithren. Insbesondere besteht die Gefahr, dass es durch die Marktbewertung der
Staatsanleihen zu Unsicherheiten in der Bilanzbewertung und zu einer beschleunigten Bi-
lanzverkiirzung (Deleveraging) kommt. Sollte es Banken nicht gelingen, aus eigener Kraft
das notige Eigenkapital zu beschaffen, werden sie moglicherweise eine Riickfithrung der Ri-
sikoaktiva einer obligatorischen Staatsbeteiligung vorziehen. Zwar werden die Banken an-
gehalten, die Eigenkapitalanforderungen iiber Aufnahme von privatem Kapital oder durch das
Einbehalten von Dividenden und Boni zu erfiillen, aber wie die Aufsichten diese Forderung
umsetzen werden, bleibt abzuwarten. Ob mit dem Bankenpaket der ersehnte Befreiungsschlag
gelungen ist, wird entscheidend davon abhingen, inwiefern es im Rahmen des Gesamtpakets
gelingt, die Vertrauenskrise zu liberwinden, und sich die Risikoprdmien auf Staatsanleihen
zurlickbilden.
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18. Schuldenkrisen sind kein neues Phdnomen, der erste dokumentierte Zahlungsausfall
eines Staates geht auf das 4. Jahrhundert v. Chr. zuriick. Uber die Jahrhunderte und vermehrt
seit den 1970er-Jahren waren immer wieder Staatsschuldenkrisen zu beobachten, wobei Ban-
ken- und Staatsschuldenkrisen, oftmals noch in Verbindung mit Wiahrungskrisen, so hédufig
gemeinsam auftraten, dass der Begriff der Zwillings- und Drillingskrisen geprigt wurde. Fast
die Halfte der Finanzkrisen der letzten Dekaden waren Drillingskrisen, die jeweils sehr hohe
volkswirtschaftliche Kosten verursacht haben. Angesichts dieser Kosten hatte der Internatio-
nale Wihrungsfonds (IWF) eine neue internationale Finanzarchitektur mit einem Insolvenzre-
gime fiir Staaten vorgeschlagen.

Obwohl die Reformen auf der internationalen Ebene weit hinter diesen Vorstellungen zurtick-
blieben, konnen aus der Debatte um die internationale Finanzarchitektur dennoch die Gestal-
tungsprinzipien fir den Ordnungsrahmen im Euro-Raum abgeleitet werden. Ein effektiver
Ordnungsrahmen muss drei Anforderungen erfiillen: Erstens, er braucht ein Versicherungs-
element fiir Liquiditédtsprobleme von Léndern, die sich durch Wohlverhalten fiir die Versiche-
rungsleistungen priqualifizieren miissen. Zweitens muss eine weitergehende Unterstiitzung
mit strikten Auflagen versehen werden und drittens ist ein transparenter, vorhersehbarer und
glaubwiirdiger Mechanismus zur Beteiligung des privaten Sektors bei Solvenzproblemen er-
forderlich.

19. Der Sachverstindigenrat schldgt einen Ordnungsrahmen vor, der diese Anforderungen
erfiillt: Lander mit einer Schuldenstandsquote bis zu 60 vH erhalten einen unbegrenzten Zu-
gang zu Krediten des Européischen Stabilitdtsmechanismus (ESM), sofern sie sich durch eine
solide Wirtschafts- und Finanzpolitik im Vorfeld qualifizieren. Bei einer Schuldenstandsquote
zwischen 60 vH und 90 vH werden Kredite nur gewihrt, wenn das Land im Gegenzug mehr-
jéhrige Anpassungsprogramme umsetzt. Steigt die Staatsverschuldung tiber 90 vH gemessen
am Bruttoinlandsprodukt, ist der Zugang zum ESM nur bei einer Restrukturierung der Schul-
den bei privaten Gldubigern moglich. Dieser Ordnungsrahmen schafft die Voraussetzungen
fiir eine effektive, weil priaventiv wirkende Marktdisziplin, da die Bedingungen, unter de-
nen der private Sektor Verluste realisieren muss, transparent, vorhersehbar und glaubwiirdig
werden. Allerdings kann dieser Rahmen nur mittelfristig eingefiihrt werden, ndmlich erst
nachdem die Lénder des Euro-Raums ihre Schuldenstandsquoten auf 60 vH zuriickgefiihrt
haben.

20. Die bisher eingeleiteten Reformen zum Umgang mit systemrelevanten Finanzinstitu-
ten (SIFIs) werden das Ziel, die Staaten aus der Geiselhaft der Banken zu befreien, hingegen
nicht erreichen. Die geplanten Reformen sollten auf zwei Pfeilern stehen. Erstens sollte ein
umfassendes internationales Aufsichtsregime geschaffen werden, das in normalen Zeiten
grenziiberschreitende Finanzinstitute effektiv tiberwacht, und darin eingebettet ein grenziiber-
schreitendes Insolvenzverfahren, um im Notfall eine geordnete Abwicklung und Restrukturie-
rung von systemisch relevanten Instituten zu ermdglichen. Zweitens sollten derartige Institute
deutlich hohere Puffer in Form von Eigenkapital und Liquiditit vorhalten, um die Wahr-
scheinlichkeit, dass Verluste zur Insolvenz eines Finanzinstituts fithren, zu verringern.
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21. Die Reform der Insolvenzregime fiir Banken ist weit hinter diesen Zielen zurtick-
geblieben. Zwar sind auf nationaler Ebene in einigen Léndern Restrukturierungsregime ge-
schaffen worden, die jedoch ins Leere laufen, wenn sie nicht wirksam bei grenziiberschreitend
tatigen Instituten angewendet werden konnen. Die Reformvorschldge auf der internationalen
und der europdischen Ebene zielen lediglich auf eine bessere Koordination der nationalen
MalBnahmen ab, und es gelingt ihnen nicht, ein effektives und glaubwiirdiges Insolvenzregime
zu schaffen. Der Sachverstédndigenrat hat mehrfach fiir einen Europédischen Restrukturierungs-
fonds geworben, der mit entsprechenden Abwicklungskompetenzen ausgestattet ist.

22. Fehlen externe Puffer und die Disziplinierung durch ein effektives Restrukturierungs-
und Insolvenzregime, ist es umso wichtiger, die Widerstandsfihigkeit von systemisch rele-
vanten Instituten derart zu stirken, dass sie unerwartete Verluste selbst auffangen kénnen. Da
Eigenkapital aus gesamtwirtschaftlicher Perspektive deutlich hoheren Nutzen mit sich bringt
als Kosten, sind die Eigenkapitalpuffer weiter zu stirken, um das System insgesamt wider-
standsfahiger zu gestalten. Eine Leverage Ratio hat dabei den Vorteil, dass sie im Gegensatz
zu risikogewichteten Eigenkapitalquoten robust ist gegeniiber falschen Risikobewertungen in
internen Modellen, aber auch gegeniiber externen Modellen der Rating-Agenturen. In der Le-
verage Ratio werden sdamtliche Bilanzpositionen mit vollem Risikogewicht beriicksichtigt und
damit beispielsweise die Unsicherheiten im Bewertungsproblem bei Staatsanleihen vermie-
den.

Es erschwert die Diskussion tiber die H6he der Leverage Ratio, dass keine einheitliche und
iiber Lénder hinweg vergleichbare Definition existiert. Die Definition im Rahmen von Ba-
sel III wird hier einen Standard setzen, der verschiedene Rechnungslegungssysteme harmoni-
siert, die Bilanzsumme bereinigt und um auf3erbilanzielle Positionen ergédnzt. Um eine sinn-
volle Grundlage fiir die Bewertung einer Leverage Ratio zu legen, erscheint es somit dringend
erforderlich, die erst fiir das Jahr 2015 geplante Veroffentlichung einer einheitlichen und tiber
Lander hinweg vergleichbaren Leverage Ratio vorzuziehen. Aus Sicht des Sachverstindigen-
rates erscheint es angemessen, auf der Grundlage der Baseler Definition die bilanziellen und
auBlerbilanziellen Aktivititen eines Finanzinstituts auf das 20-fache des Kernkapitals zu be-
grenzen. Dies entspricht einer Leverage Ratio nach Basel 111 in Hohe von 5 vH, diirfte so-
mit einer etwa doppelt so hohen unbereinigten bilanziellen Leverage Ratio entsprechen. Dabei
konnte die vom Baseler Komitee vorgeschlagene Leverage Ratio von 3 vH als Ausgangs-
punkt dienen und stufenweise bis zum Jahr 2019 angehoben werden. Begleitende Evaluati-
onsstudien sollten kontinuierlich die finanz- und volkswirtschaftlichen Auswirkungen unter-
suchen und sie jeweils ins Verhéltnis zum volkswirtschaftlichen Nutzen eines robusten Fi-
nanzsystems setzen.

Zwischenfazit: Européisch handeln

23. Die deutsche Wirtschaftspolitik wird im Jahr 2012 weiterhin in hochstem Mafe gefor-
dert sein. Es geht um nicht weniger, als die Verantwortung fiir Europa wahrzunehmen. Die
Stabilitdt der Wahrungsunion ist zu sichern, noch ausstehende zentrale Reformen der Finanz-
marktarchitektur sind konsequent voranzubringen. In Europa muss Deutschland der Motor fiir
zukunftsweisende Strategien sein. Eine die europdische Wirtschaftspolitik aktiv gestaltende
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Rolle Deutschlands darf sich nicht allein auf die Bewéltigung der Euro-Krise und die Reform
der Finanzmarktarchitektur beschrinken. Ein ebenso wichtiges Feld ist die Energiepolitik. Die
energiepolitischen Weichenstellungen des Jahres 2011 lassen jedoch bislang eine tiberzeu-
gende Einbettung des nationalen Energiekonzepts in einen europdischen Kontext vermissen
(Ziffern 364 ff.).

II. Deutschland in unsicherem Umfeld

24. Die bisherige wirtschaftliche Entwicklung war von einem ausgepriagten Autholprozess
gekennzeichnet, in dessen Folge die Einbulen der Rezession aus dem Jahr 2009 ausgeglichen
wurden. Zur Jahresmitte 2011 liegt das Bruttoinlandsprodukt in Deutschland somit wieder auf
dem Niveau vor dem Ausbruch der Krise. Allerdings kam mit dem zweiten Quartal
2011 die bisher konjunkturell sehr gute Dynamik ins Stocken, auch wenn dieses Quartalser-
gebnis von einigen Sonderfaktoren {iberzeichnet war (Schaubild 1).

Voraussichtliche Wirtschaftsentwicklung in Deutschland?
Bruttoinlandsprodukt, preisbereinigt
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1) Vierteljahreswerte: Saisonbereinigung nach dem Census-Verfahren X-12-ARIMA.— 2) Jahresdurchschnitte: Veranderung gegentiber dem Vorjahr
in vH.— 3) Prozentuale Differenz zwischen dem absoluten Niveau des Bruttoinlandsprodukts im letzten Quartal des Jahres t und dem durchschnitt-
lichen Niveau der Quartale im Jahr t (siehe JG 2005 Kasten 5).

© Sachverstandigenrat

Die bis zum September 2011 reichenden Konjunkturindikatoren deuten darauf hin, dass sich
der Aufschwung zum Jahresende 2011 verlangsamen wird. Zuriickzufiihren ist dies maBgeb-
lich auf die Abkiihlung des weltwirtschaftlichen Umfelds, das bisher iiber die Exportnachfra-
ge die deutsche Konjunktur stiitzte. Zudem liegen die Staatsschuldenkrise des Euro-Raums
und die damit verbundenen Probleme im Finanzsektor wie Mehltau auf der konjunkturel-
len Entwicklung im Euro-Raum. Dariiber hinaus ist eine Reihe von Industrieldndern zur
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Konsolidierung ihrer Staatsfinanzen gezwungen. Demgegentiber stehen die Chancen gut, dass
die Wirtschaft in den Schwellenldndern weiterhin expandieren wird, wenn auch mit abge-
schwichter Dynamik. Nachdem im Jahr 2011 noch ein Impuls vom AuBlenbeitrag auf das
Jahresergebnis ausging, diirften im Jahr 2012 allein die Komponenten der inldndischen Nach-
frage die Konjunktur tragen.

Fiir das Jahr 2011 prognostiziert der Sachverstdndigenrat eine Zuwachsrate des Bruttoin-
landsprodukts von 3,0 vH, fiir das Jahr 2012 von 0,9 vH. Damit schwécht sich der Auf-
schwung in Deutschland ab. Nach der ausgeprigten Autholphase bedeutet dies eine Riick-
kehr zur Normalitdt. Das Bruttoinlandsprodukt diirfte damit im Gleichschritt mit dem Produk-
tionspotenzial langfristig wieder moderat steigen. Bei der Preisentwicklung ist nach den Stei-
gerungen im Frithjahr 2011 eine leichte Entspannung zu verzeichnen. Die Verbraucherpreise
erhohen sich im Jahr 2011 voraussichtlich um 2,3 vH, im Jahr 2012 nur noch um 1,9 vH (Ta-
belle 1).

Wirtschaftliche Eckdaten fiir Deutschland

Einheit 2008 2009 2010 2011" 2012"

Bruttoinlandsprodukt ..............o.coovreeeerevreens vH? 1,1 - 51 37 3,0 0,9
Konsumausgaben, zusammen .............. vH? 1,2 0,8 0,9 1,0 0,9
Private Konsumausgaben® ................ vH? 0,6 - 01 0,6 1,1 0,9
Staatliche Konsumausgaben ............ vH? 31 33 1,7 0,8 0,9
Ausrustungsinvestitionen ........................ vH? 3,6 -22,8 10,5 8,8 3,1
BaUINVeSttionen ..............o...oovvverrvveenn. vH? - 07 - 30 22 52 1,5
Sonstige Anlagen ...........ccccceveveeeeeverennnnn. vH? 7,0 0,6 4,7 3,8 2,8
Inlandische Verwendung ................cc... vH? 1,3 - 26 24 24 1,3
Auflenbeitrag (Wachstumsbeitrag)‘” ....... vH 0,0 - 26 1,5 0,7 - 03
Exporte (Waren und Dienstleistungen) ... vH? 2,7 -13,6 13,7 7,8 3,2
Importe (Waren und Dienstleistungen) .... vH? 3,3 - 92 11,7 7,1 4,2
Erwerbstatige ..........ccoooveiiiieiiiiie Tausend 40 345 40 362 40 553 41 090 41 233
Registriert Arbeitslose ...........ccccocoeieiinene Tausend 3258 3415 3238 2972 2 891
Sozialversicherungspflichtig Beschéftigte ... Tausend 27 510 27 493 27 757 28 411 28 687
Arbeitslosenquote® ...............coooveriiriinen. VH 7.8 8,1 7.7 7.1 6,9
Verbraucherpreise® ............. . vH 2,6 0,4 1,1 2,3 1,9
Finanzierungssaldo des Staates” .............. vH - 01 - 32 - 439 - 11 - 07

1) Jahre 2011 bis 2012 Prognose (Ziffern 108 ff.).— 2) Preisbereinigt (Vorjahrespreisbasis); Veranderung gegentiber
dem Vorjahr.— 3) EinschlieBlich private Organisationen ohne Erwerbszweck.— 4) In Prozentpunkten.— 5) Registriert
Arbeitslose in vH aller zivilen Erwerbspersonen. Fur die Jahre 2008 bis 2010 Quelle: BA.— 6) Verbraucherpreisindex
(2005 = 100), Verénderung gegeniiber dem Vorjahr.— 7) Gebietskorperschaften und Sozialversicherung in der Ab-
grenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt.— a) Ein-
schlieBlich der Einnahmen aus der Versteigerung von Frequenzen fiir den drahtlosen Netzzugang (4,38 Mrd Euro);
ohne die Einnahmen aus der Versteigerung von Frequenzen fiir den drahtlosen Netzzugang: Defizitquote 4,5 vH.
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25. Am aktuellen Rand sind die bisherige Aufwirtsdynamik und die weitere Entwicklung
des Bruttoinlandsprodukts erheblichen Risiken ausgesetzt. Mit der globalen Wachstumsab-
schwichung und den Unsicherheiten im Finanzsystem besteht einmal mehr die Gefahr, dass
die deutsche Volkswirtschaft tiber den Auflenhandelskanal negativ getroffen wird. Aufgrund
der nur schwer zu quantifizierenden Risiken berechnet der Sachverstindigenrat alternative
Szenarien fiir die weitere konjunkturelle Entwicklung.

Die Unsicherheiten tiber die Losung der Staatsschuldenkrise kénnen maBgeblichen Einfluss
auf den Welthandel haben. Es besteht durchaus die Gefahr, dass sich die angespannten Finan-
zierungsbedingungen der Staaten weiter verschirfen. Bliebe die Verschirfung der Krise auf
den Euro-Raum begrenzt, ergibt das Szenario einen schwicheren Anstieg des Welthandelsvo-
lumens und zwar von 4,9 vH auf 3,5 vH. Das Bruttoinlandsprodukt in Deutschland stiege
dann nur noch um 0,4 vH an. Kéme es infolge der vielfiltigen Unwégbarkeiten zu einer Stag-
nation des Welthandels im Jahr 2012, resultierte daraus eine Verdnderungsrate des Bruttoin-
landsprodukts von -0,5 vH.

26. Derzeit befindet sich die deutsche Volkswirtschaft hingegen in einer Phase mit einer
leichten Uberauslastung der Produktionskapazititen; das heilt, das tatsdchliche Bruttoin-
landsprodukt liegt tiber dem Produktionspotenzial, also der Wirtschaftsleistung, die bei
normaler Auslastung aller Kapazitdten ohne zusétzlichen Inflationsdruck erreichbar wire
(Schaubild 2). Zwar sank zundchst die gesamtwirtschaftliche Arbeitsproduktivitéit, dafiir

Produktionspotenzial, Bruttoinlandsprodukt und Kapazititsauslastung
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wurde aber wihrend der Rezession so gut wie keine Beschiftigung abgebaut. Selbst wenn der
Riickgang der Arbeitsproduktivitdt noch immer nicht vollstindig aufgeholt werden konnte,
stellte das Horten von Arbeitnehmern in den Unternehmen einen wichtigen Faktor dar, der
den Autholprozess erleichterte. Der Sachverstdndigenrat geht davon aus, dass im Jahr 2011
das Potenzialwachstum 1,2 vH betrigt. Die relative gesamtwirtschaftliche Output-Liicke, also
die Differenz zwischen tatsdchlichem und potenziellem Output, bezogen auf den potenziellen
Output, liegt demnach im Jahr 2011 bei etwa 1,4 vH.

27. Im Rahmen des starken wirtschaftlichen Aufschwungs erhohten sich in Deutschland im
Jahr 2011 die Arbeitszeit, die Beschéftigung und die Stundenproduktivitit. Die Anzahl der
Erwerbstitigen stieg im Vergleich zum Vorjahr um 537 000 Personen und die Anzahl der
registriert Arbeitslosen nahm um 266 000 Personen ab. Im Jahr 2012 diirfte die der Erwerbs-
titigen bei abgeschwichter Konjunkturentwicklung hauptsichlich durch den Uberhangeffekt
um 143 000 Personen auf 41,2 Millionen Personen steigen und die der registriert Arbeitslosen
um 81 000 Personen auf knapp unter 2,9 Millionen Personen sinken.

28. Die Konsolidierung der éffentlichen Haushalte kam im Jahr 2011 einen beachtlichen
Schritt vorwirts und diirfte auch im Jahr 2012 voranschreiten. Mit einem Riickgang der Defi-
zitquote von 1,1 vH auf 0,7 vH gerit ein ausgeglichener Haushalt deutlich schneller in Sicht-
weite als dies auf dem Tiefpunkt der Krise fiir moglich gehalten werden konnte. Wie bei der
gesamtwirtschaftlichen Entwicklung besteht eine hohe Unsicherheit {iber den Finanzierungs-
saldo. Bei einem neuerlichen Konjunktureinbruch wire zu erwarten, dass die Steuereinnah-
men deutlich zuriickgingen. Gerade die positive Entwicklung der Einnahmen war bislang der
Stiitzpfeiler der Haushaltskonsolidierung. Die Einnahmen aus einzelnen Steuern verzeichne-
ten im Jahr 2011 die hochsten Zuwachsraten seit der Wiedervereinigung. Doch selbst wenn
die negativen Szenarien nicht eintrdten, wére im Jahr 2012 mit einer nachlassenden Einnah-
medynamik zu rechnen. Die Konsolidierungserfordernisse sind zwar insgesamt gesunken, es
wird nun jedoch zunehmend schwieriger, sie zu erfiillen. Im Jahr 2011 ging die Schul-
denstandsquote nach ihrem sprunghaften Anstieg im Vorjahr etwas zuriick. Sie lag jedoch
weiterhin tiber 80 vH. Im Jahr 2012 konnte ein erneuter Riickschlag drohen, falls weitere
Mitgliedsldnder des Euro-Raums Hilfen bendétigen.

29. Bei allen auBBenwirtschaftlichen Risiken sollte man nicht aus den Augen verlieren, dass
die deutsche Wirtschaft im Vergleich zu anderen Landern gut aufgestellt ist. Die gute Verfas-
sung des Arbeitsmarkts und das im internationalen Vergleich geringe Finanzierungsdefizit
sowie die liberaus giinstigen Finanzierungsbedingungen bilden eine robuste Grundlage fiir die
weitere wirtschaftliche Entwicklung.

III. Aufgabenstellung fiir weitere Politikbereiche
1. Energiepolitik: Erfolgreiche Energiewende nur im europiischen Kontext

30. Nach der Atomkatastrophe im japanischen Fukushima im Mérz 2011 hat die Bundesre-
gierung Ende Juni mit ihrem Energiepaket eine Reihe von Gesetzen zur Beschleunigung der
Energiewende in den Deutschen Bundestag eingebracht. Die energiepolitischen Leitlinien der
Bundesregierung haben damit im Verlauf der vergangenen 14 Monate eine einschneidende
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Verdnderung erfahren. So hatte die Bundesregierung bereits im September des vergangenen
Jahres ein umfassendes Energiekonzept beschlossen. Darin werden Umrisse einer Gesamt-
strategie beschrieben, mit der die Stromerzeugung in Deutschland bis zum Jahr 2050 so um-
gebaut werden soll, dass die erneuerbaren Energien daran den Hauptanteil iibernehmen.
Wichtige Elemente des Energickonzepts sind eine Reihe von klimapolitischen Zielvorgaben,
mit denen bestehende Emissions- und Ausbauziele bis in das Jahr 2050 fortgeschrieben wer-
den, und Anderungen im Verwaltungsrecht, mit denen der Netzausbau weiter beschleunigt
werden soll.

31. Hauptbestandteil des Energiekonzepts war urspriinglich allerdings die Laufzeitverldnge-
rung fir Atomkraftwerke, die als Briickentechnologie in das Zeitalter der erneuerbaren Ener-
gien dienen sollte. Diese Laufzeitverldngerung wurde am 28. Oktober 2010 vom Deutschen
Bundestag verabschiedet und damit als eines der ersten Vorhaben des Energiekonzepts umge-
setzt. Nach der Reaktorkatastrophe in Fukushima hat die Bundesregierung jedoch eine atom-
politische Kehrtwende vollzogen und den endgiiltigen Ausstieg aus der Kernenergie bis zum
Jahr 2022 beschlossen. Nicht nur ist die Regierung damit im Wesentlichen auf den Ausstiegs-
pfad zuriickgekehrt, der von der seinerzeitigen Rot-Griinen Koalition beschlossen worden
war, sondern sie hat in der lang anhaltenden Debatte um die friedliche Nutzung der Kernener-
gie verdeutlicht, dass es in der Frage der Kernenergie kein Zurlick mehr geben wird. Zudem
wurden die klimapolitischen Ziele des Energiekonzepts trotz der mit dem Atomausstieg ver-
bundenen zusétzlichen Herausforderungen nicht revidiert.

32. Diese energiepolitischen Weichenstellungen verwandeln die langfristigen klimapoliti-
schen Ziele der Bundesregierung von einer abstrakten Vision zu einer konkreten gesellschaft-
lichen Aufgabe. Insbesondere wird in der Zukunft ein génzlich anderes System der Energie-
versorgung aufzubauen sein. Das Gelingen dieses Projekts wird dabei von den Weichenstel-
lungen und Erfolgen wie Misserfolgen der kommenden Jahre abhingen. Denn das Ausrufen
des mittelfristigen Ziels des volligen Atomausstiegs und die Festlegung langfristiger Ziele fiir
den Umbau des Systems der Energieversorgung sind noch lange nicht gleichbedeutend mit
ihrem Erreichen. Aufgrund der nur schwerlich zu vermeidenden Ziel- und Interessenkonflikte,
der zu erwartenden technischen und wirtschaftlichen Probleme und der zu leistenden Innova-
tionsanstrengungen diirfte vielmehr bereits die Bewerkstelligung des endgiiltigen Atomaus-
stiegs binnen eines Jahrzehnts alle gesellschaftlichen Krifte in erheblichem MaB3e fordern.

Insbesondere werden die beim Umbau des Systems der Energieversorgung entstehenden Kos-
ten immer wieder aufs Neue mit konkurrierenden Nutzungsméoglichkeiten der volkswirt-
schaftlichen Ressourcen abzuwigen sein, um die stetige demokratische Legitimierung dieses
Projekts zu sichern. Dennoch sind mit dem Einstieg in die umfassende Energiewende durch-
aus grofle Chancen verbunden. Nicht zuletzt bietet sie die M6glichkeit, zu demonstrieren, dass
eine moderne Industriegesellschaft ohne erhebliche Wohlfahrtsverluste aus der Kernenergie
aussteigen kann. Ein Scheitern der Energiewende diirfte hingegen der angestrebten Vorbild-
rolle beim Ausstieg aus der Kernenergie einen Bérendienst erweisen. Ein Scheitern der Ener-
giewende kann sich Deutschland daher auf keinen Fall leisten.
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33. Der Verzicht auf die Laufzeitverlangerung und die Verabschiedung des Energiepaktes
betreffen alle Bereiche der Energieversorgung. Insbesondere gilt dies fiir den Strommarkt, auf
dem die Abschaltung der Moratoriumsmeiler und die forcierte Verfolgung der Ausbauziele
fir die erneuerbaren Energien zu einer weiteren rdumlichen Entkoppelung von Stromerzeu-
gung und Verbrauch fithren und damit einen erheblichen Ausbau der Stromnetze notwendig
machen wird. Die Kosten fiir diesen Netzausbau werden dann auf die Strompreise umgelegt
und damit den Endverbraucherpreis fiir Strom weiter erhéhen, der schon jetzt durch eine Rei-
he von Steuern und Abgaben, nicht zuletzt zur Finanzierung der Forderung der erncuerbaren
Energien, belastet wird. Somit wird die erfolgreiche Systemintegration der erneuerbaren
Energien eine zentrale technische, politische und finanzielle Herausforderung bei der Bewil-
tigung der Energiewende darstellen.

34. Eine allein auf die nationale Energiepolitik fokussierte Debatte iiber den weiteren Aus-
bau erncuerbarer Energien kann jedoch dic internationale Dimension der Energiewende
nicht ausreichend wiirdigen. Denn mit ihren Beschliissen leistet die Bundesregierung lediglich
den auf der europdischen Ebene bereits zugesagten Beitrag zur Umsetzung der gemeinsamen
klimapolitischen Ziele der Européischen Union fiir das Jahr 2020, mit denen die Europdische
Union weltweit eine Vorreiterrolle im Klimaschutz einnimmt. Da der Klimaschutz jedoch ein
offentliches Gut darstellt, miissen die Kosten seiner Bereitstellung allein auf nationaler Ebene
getragen werden, wihrend die gesamte Staatengemeinschaft dessen Vorziige geniefit. Somit
kann die Vorreiterrolle der Europdischen Union aus Sicht des globalen Klimaschutzes nur
eine voriibergehende Situation darstellen und sollte nicht weiter forciert werden, ohne dass
gewihrleistet ist, dass andere grofle Emittenten ihrerseits umfassende Vermeidungsanstren-
gungen unternehmen.

35. Unabhingig von diesen klimastrategischen Uberlegungen sollte aufgrund der Konkur-
renz mit alternativen Einsatzmdoglichkeiten der volkswirtschaftlichen Ressourcen alles daran
gesetzt werden, die Klimaziele der Europdischen Union zu minimalen Kosten zu erreichen.
Die gegenwiirtige Strategie, das zielfilhrende Instrument des Emissionshandels mit einer
duBerst kostentrichtigen, zu allem Uberfluss noch dazu national zerfaserten Forderpolitik zum
Ausbau der erneuerbaren Energien zu flankieren, verfehlt das Ziel 6konomischer Effizienz
deutlich.

Bereits seit dem Jahr 2005 legt das Europdische Emissionshandelssystem (EU-ETS) eine
Obergrenze fiir die Treibhausgasemissionen der Energieversorger und energieintensiven In-
dustriesektoren fest. Es reguliert etwa die Hilfte aller Treibhausgasemissionen und ist damit
in der Europdischen Union das bedeutendste klimapolitische Instrument. Dariiber hinaus ha-
ben sich die Mitgliedsldnder der Europdischen Union in der Erneuerbare-Energien-Richtlinie
konkrete Ausbauziele fiir die erneuerbaren Energien gesetzt. Es ist jedoch duflerst fraglich, ob
von einer zusétzlichen Forderung der erneuerbaren Energien iiberhaupt ein Beitrag zum Kli-
maschutz geleistet werden kann, wenn das EU-ETS bereits eine verbindliche Obergrenze
fiir den AusstoB von Treibhausgasen etabliert. So werden zwar durch die Einspeisung von
Strom aus erneuerbaren Energien Emissionen eingespart, aber gleichzeitig in diesem Bereich
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Emissionsrechte frei, die nach ihrem Erwerb am Markt wiederum in anderen vom EU-ETS
erfassten Bereichen zum Einsatz kommen.

Problematisch ist zudem, dass die Mitgliedsldnder der Europdischen Union die Umsetzung
der zusitzlichen Ausbauziele vornehmlich in nationaler Verantwortung verfolgen. Anders als
beim EU-ETS, das durch einen einheitlichen und europaweit giiltigen Preis flir eine Minimie-
rung der Vermeidungskosten sorgt, bleiben bei einem rein national organisierten Ausbau der
erncuerbaren Energien mogliche Standortvorteile ungenutzt. Hinzu kommt, dass die Mit-
gliedsldnder hiaufig neben dem reinen Ausbauziel mit der Férderung der erneuerbaren Ener-
gien zusitzliche technologie- und industriepolitische Ziele verfolgen. So verletzt in der der-
zeitigen Ausgestaltung insbesondere das deutsche Erneuerbare-Energien-Gesetz (EEG) das
Prinzip der Kosteneffizienz. Aufgrund seiner Intention, weniger wirtschaftliche Technologien
bei der Férderung zu bevorzugen, weichen die CO,-Vermeidungskosten der einzelnen EEG-
Technologien stark voneinander ab. Dies treibt die Kosten der Férderung in die Hohe. Beson-
ders deutlich wird dies im Falle der Photovoltaik, die im Verhiltnis zur erzielten Stromerzeu-
gung in Deutschland die mit Abstand hochsten Subventionen erhilt.

Das Hauptproblem des EEG liegt daher in den mit seinem (vordergriindigen) Erfolg verbun-
denen Kosten. Es hat sich im Hinblick auf die Anreize zum Kapazititsausbau als sehr effek-
tiv, aber gleichzeitig als duBlerst ineffizient erwiesen. Insbesondere entstehen, da die zum
Zeitpunkt des Anlagenbaus giiltigen Mindestvergiitungssidtze iliber einen Zeitraum von
20 Jahren garantiert sind, durch den derzeit installierten Anlagenpark auch in der Zukunft
noch erhebliche Zahlungsverpflichtungen. Die Kosten des EEG lielen sich daher in absehba-
rer Zeit selbst dann nicht mehr mindern, wenn es zu einem sofortigen Ende der Forderung neu
installierter Anlagen kdme. Denn bei einem sofortigen Ausbaustopp wiirde sich die Férderung
im Zeitverlauf gerade in dem MalBe reduzieren, wie Anlagen, die bereits 20 Jahre Strom pro-
duziert haben, aus der Forderung herausfallen. So haben sich bereits bis zum Jahre 2010 ge-
geniiber den kiinftig zu erwartenden Strompreisen allein bei der Photovoltaik Zusatzkosten
aufgebaut, die in ihrem Gegenwartswert in einer Grofenordnung von iiber 80 Mrd Euro lie-
gen.

36. Ein weiterer Ausbau der Stromerzeugung aus erneuerbaren Energien gemil den Aus-
bauzielen der Europdischen Union muss zu weitaus geringeren Kosten als der bisherige Aus-
bau realisiert werden. Andernfalls diirfte die nétige Akzeptanz fiir die Energiewende verloren
gehen. Dies wird ohne eine vollige Neugestaltung des derzeitigen Fordersystems fiir die er-
neuerbaren Energien kaum zu erreichen sein. Erforderlich ist ein neues System, das stirker
marktorientiert ist und die Anreize zur Nutzung von Skaleneffekten erhoht, vor allem durch
eine effiziente Verteilung der Erzeugungsstandorte in Europa. Es wird nicht geniigen, die

Energiewende im nationalen Alleingang zu betreiben, sondern es wird erforderlich sein, kiinf-
tig die europdische Dimension der auf der Ebene der Europdischen Union ausgehandelten
nationalen Ausbauziele stirker in den Blick zu nehmen.
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37. Benotigt werden Instrumente, die, anders als das EEG, zwischen dem kosteneffizienten
Aufbau von Stromerzeugungskapazitit und der gezielten Innovationsférderung unterscheiden:

— Zum einen sollte der Ausbau der erneuerbaren Energien statt tiber ein Spektrum von Ein-
speisevergiitungen tiber eine marktbasierte Mengensteuerung in Form von Griinstromzerti-
fikaten angestrebt werden. Damit wiirde das 6konomische Prinzip des einheitlichen Preises
beachtet, das zu einer effizienten Wahl zwischen Handlungsoptionen fiihrt. Um zusétzlich
spezifische Standortvorteile fiir die erneuerbaren Energien in Europa zu nutzen, sollte die-
ses System mittelfristig europaweit harmonisiert werden. Ein erster, viel versprechender
Schritt wiére allerdings rasch umzusetzen, die Vereinheitlichung der Fordersitze in
Deutschland iiber alle Technologien hinweg.

— Zum anderen sollte man unterschiedliche volkswirtschaftliche Ziele grundsétzlich mit un-
terschiedlichen Instrumenten verfolgen. Wéhrend die Foérderung des Ausbaus der Kapazi-
titen zur Stromerzeugung auf Basis erneuerbarer Energien aktuell kostengiinstige Techno-
logien bevorzugt, kann die Entdeckung neuer technologischer Losungen einer eigenstin-
digen Technologiepolitik iiberlassen werden.

2. Offentliche Finanzen: Vorrang fiir die Konsolidierung

38. Der Einstieg in die Konsolidierung der 6ffentlichen Finanzen gelang in diesem Jahr
aufgrund der giinstigen Einnahmeentwicklung besser als von der Bundesregierung erwartet.
Die staatlichen Einnahmen stiegen gegeniiber dem Vorjahr insgesamt um 5,6 vH und damit
so stark wie zuletzt im Jahr 1994. Das gesamtstaatliche Defizit betrug im Jahr 2011 daher
noch 1,1 vH in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt. Gleichwohl weisen der Bund
und die Lander immer noch so hohe Defizite auf, dass sie ihre Konsolidierungsanstrengungen
zur Einhaltung der Schuldenbremse — beim Bund im Jahr 2016, bei den der Lénder im
Jahr 2020 — verstdrken miissen. Die Schuldenstandsquote ging auf 80,4 vH zuriick, kénnte
aber erneut ansteigen, wenn weitere Lander des Euro-Raums auf Hilfen angewiesen sind. Ins-
gesamt ldsst der Entwurf fiir das Bundeshaushaltsgesetz 2012 wenig Ehrgeiz erkennen. Ange-
sichts der konjunkturellen Abkiihlung und der dadurch zu erwartenden schwicheren Einnah-
mesteigerungen im kommenden Jahr 2012 sind allenfalls kleine Konsolidierungserfolge zu
erwarten.

39. Bei der Umsetzung der neuen Schuldenregel auf Bundesebene besteht weiterhin Kon-
kretisierungsbedarf. Beispielsweise wird eine Kreditvergabe als finanzielle Transaktion
eingestuft, die das Defizit zunédchst nicht beeinflusst. Daher miissten gemél der neuen Syste-
matik ausfallende oder erlassene Kredite die zuldssige Schuldenaufnahme mindern. Andern-
falls kommt es zu einer Ausweitung der Verschuldung, die durch die Schuldenregel nicht be-
grenzt wire. So konnte der Bund ein Darlehen an die Bundesagentur fiir Arbeit vergeben und
ihr dieses spiter ohne Konsequenzen fiir die Einhaltung der Schuldenbremse erlassen. Ange-
sichts der derzeitigen Haushaltslage bei der Bundesagentur fiir Arbeit ist dies zwar unwahr-
scheinlich. Gleichwohl sollte das Artikel-115-Gesetz angepasst werden, um solche potenziel-
len Umgehungen der Schuldenregel zu verhindern.
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40. Bei den Léandern ist die Verankerung der Schuldenregel in den Landesverfassungen
erst schleppend angelaufen. Bislang konnten sich nur Hessen, Schleswig-Holstein, Mecklen-
burg-Vorpommern und Rheinland-Pfalz zu verfassungsrechtlichen Regelungen durchringen.
In Niedersachsen ist eine Verfassungsidnderung geplant und derzeit in der Beratung. In den
Landern Baden-Wiirttemberg, Bayern, Bremen, Hamburg, Sachsen, Sachsen-Anhalt und Thii-
ringen bestehen lediglich einfachgesetzliche Schuldenregeln. Berlin, Brandenburg, Nord-
rhein-Westfalen und das Saarland haben bislang keinerlei Schuldenregeln eingefiihrt. Zur
Einhaltung der grundgesetzlichen Schuldenbremse ist es dringend erforderlich, Schuldenre-
geln in diesen Landern einzufiihren und dabei auf die Schaffung von Gestaltungsspielraumen
weitgehend zu verzichten.

41. Bislang ist ungeklirt, wie die gebotene Ausweitung des Neuverschuldungsverbots
auf die Gemeinden erreicht werden soll. Es ist insbesondere offen, ob die Kommunen den
Landern im Hinblick auf die Schuldenregel zuzurechnen sind. Gemil3 dem Grundgesetz kon-
nen nur Bund und Lénder Staatlichkeit beanspruchen, sodass die Kommunen trotz ihrer kor-
perschaftlichen Verselbststindigung gemall Artikel 28 Absatz 2 Grundgesetz lediglich Unter-
gliederungen der Lander sind. Folglich werden nach Artikel 106 Absatz 9 Grundgesetz die
Einnahmen und Ausgaben der Gemeinden (und Gemeindeverbinde) den Einnahmen und
Ausgaben des Landes zugerechnet. Obwohl es durchaus sinnvoll ist, den Finanzierungssaldo
der Kommunen als Differenz zwischen Einnahmen und Ausgaben dem Finanzierungssaldo
der Lander ebenfalls zuzurechnen, ist dies rechtlich nicht zwingend. Denn wegen der weitge-
henden rechtlichen Selbststindigkeit der Kommunen ist eine strikte Trennung von Léndern
und Gemeinden insbesondere in haushaltsrechtlicher Hinsicht vorgesehen. Okonomisch soll-
ten die Kommunen den Landern im Rahmen der Schuldengrenze jedoch zugeordnet werden,
um eine tibermifige Verschuldung auf der kommunalen Ebene oder eine Verschiebung von
Konsolidierungserfordernissen der Lander auf die Kommunen zu verhindern. Diese offene
Frage verlangt daher eine moglichst baldige Kldrung durch den Gesetzgeber.

42. Auf die Landerhaushalte kommen im Zeitraum der Jahre 2011 bis 2020 und dariiber
hinaus erhebliche Konsolidierungserfordernisse zu. In Zukunft werden steigende Versor-
gungslasten und riickldufige Sonderbedarfs-Bundesergdnzungszuweisungen die Linderhaus-
halte belasten. Die Konsolidierungsbedarfe unterscheiden sich allerdings deutlich zwischen
den Lindern. Wahrend Bayern, Baden-Wiirttemberg, Sachsen und Hamburg keine oder sehr
geringe Konsolidierungsanstrengungen unternechmen miissen, um die Schuldenregel einzuhal-
ten, werden Berlin, Bremen, Saarland, Sachsen-Anhalt und Thiiringen ihre laufenden Ausga-
ben innerhalb von zehn Jahren bis zum Jahr 2020 insgesamt um rund ein Fiinftel reduzieren
miissen. Angesichts der teilweise stark gestiegenen Schulden ist der umgehende Einstieg in
die Haushaltskonsolidierung aber ebenso in den anderen Léndern erforderlich, vornehmlich in
Nordrhein-Westfalen.

43. Steuerpolitisch war das vergangene Jahr durch die Frage dominiert, ob und inwiefern es
noch in dieser Legislaturperiode gelingen konnte, die Biirger steuerlich zu entlasten. Dabei
wurde eine Reform des Einkommensteuertarifs ins Auge gefasst. Forderungen nach einer
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merklichen Steuervereinfachung oder einer umfassenden Gemeindefinanzreform, bei der die
Gewerbesteuer und der Einkommensteueranteil der Kommunen durch ein Zuschlagsrecht auf
die Einkommen- und Korperschaftsteuer ersetzt werden, wurde nicht entsprochen. Zudem
legte die Europédische Kommission im Mérz dieses Jahres einen Richtlinienentwurf zur Ein-
fiihrung einer Gemeinsamen Konsolidierten Korperschaftsteuer-Bemessungsgrundlage
(GKKB) vor. Nicht zuletzt aufgrund der in Deutschland erwarteten Mindereinnahmen, die
eine solche GKKB verursachen wiirde, ist im kommenden Jahr nicht mit einer Entscheidung
iiber die GKKB zu rechnen.

44. Im Mittelpunkt der Diskussionen iiber die Reform der Einkommensteuer stehen die so
genannte ,,Kalte Progression® und der ,,Mittelstandsbauch®. Bei der Kalten Progression han-
delt es sich um die zusitzliche Belastung des Realeinkommens, die aufgrund der Inflation
durch unverdnderte Steuersdtze und Tarifgrenzen im Einkommensteuerrecht entsteht. Ohne
Korrektur der Kalten Progression steigt die Steuerbelastung aller Steuerpflichtigen langfristig
immer weiter an; immer hohere Anteile des Bruttoinlandsprodukts wiirden als Steuern in die
Verfiigungsgewalt des Staates wechseln. Die Kalte Progression fithrt in der Tat zu ungerecht-
fertigten Mehrbelastungen. Selbst bei beachtlichen Reallohnsteigerungen verbleiben teilweise
nur geringe Zuwéchse der realen Kaufkraft. Trotz der Tarifkorrekturen und Verdnderungen
der Bemessungsgrundlage diirfte sich in Deutschland bis zum Jahr 2013 eine Mehrbelastung
durch die Kalte Progression aufbauen, welche die Bundesregierung durch eine Absenkung der
Grenz- und Durchschnittsteuersidtze kompensieren sollte. Dies wére mit jahrlichen Steuer-
mindereinnahmen in Hohe von rund 3 Mrd Euro verbunden. Zudem sollte eine Verpflichtung
zum Abbau der Kalten Progression in regelmiBigen Abstinden im Einkommensteuerrecht
festgeschrieben werden. Politische Auseinandersetzungen um Entlastungen bei der Einkom-
mensteuer wiirden damit an Schirfe verlieren.

45. Die Mehrbelastungen durch den ,,Mittelstandsbauch* sind hingegen nicht zwingend
als ungerechtfertigt anzusehen. Als Mittelstandsbauch wird der steilere Tarifverlauf in der
ersten Progressionszone beim Grenzsteuersatzverlauf des derzeitigen Einkommensteuertarifs
bezeichnet. Befiirchtet wird, dass dadurch mittlere Einkommen iiberméBig belastet werden.
Der Einkommensteuertarifverlauf basiert zentral auf Gerechtigkeitsvorstellungen, die es kaum
zulassen, wissenschaftliche Aussagen iiber den ,richtigen* Tarifverlauf zu treffen. Unter-
schiedliche Optionen fiir eine Korrektur des Mittelstandsbauchs fithren entweder zu erhebli-
chen Steuerausfillen: In den vom Sachverstidndigenrat berechneten Varianten koénnten sich
die Steuerausfille auf 12 bis 25 Mrd Euro belaufen. Oder sie erfordern eine Erhohung des
Eingangssteuersatzes auf knapp 20 Prozent, um Aufkommensneutralitit zu erreichen, und
hitten damit ungiinstige Verteilungswirkungen. Angesichts des hohen Konsolidierungsbe-
darfs ist somit von einer Korrektur des ,,Mittelstandsbauchs‘ abzuraten.

46. Eine Korrektur der Kalten Progression in dieser Legislaturperiode sollte durch Korrek-
turen auf der Ausgabenseite oder die Streichung von Steuervergiinstigungen gegenfinan-
ziert werden, um das Ziel der Haushaltskonsolidierung nicht zu gefdhrden. Bei den Steuerver-
glinstigungen konnte der Gesetzgeber an eine Abschaffung der Pendlerpauschale und der
Steuerfreiheit von Nacht-, Sonn- und Feiertagszuschligen sowie an eine Neugestaltung der
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Besteuerung des geldwerten Vorteils bei Dienstwagen denken. Er sollte zudem die Absetz-
barkeit haushaltsnaher Dienstleistungen und Handwerkerleistungen auf den Priifstand stellen,
wenn die damit verbundenen Ziele, insbesondere die Einddmmung der Schwarzarbeit, nicht
oder zu unvertretbar hohen Kosten erreicht werden.

3. Arbeitsmarkt: Bisher ungebrochene Beschiiftigungsdynamik

47. Wie bereits im Jahr 2010 war der deutsche Arbeitsmarkt im Jahr 2011 durch eine uner-
wartet kriftige Aufwirtsdynamik gekennzeichnet, die sich in der zweiten Jahreshilfte indes
(leicht) abschwichte. Die Anzahl der registriert Arbeitslosen verringerte sich im Vergleich
zum Vorjahr im Laufe des Jahres 2011 weiter und lag nicht nur wie in den beiden Monaten
Oktober und November 2010, sondern nunmehr seit Mai 2011 und im Jahresdurch-
schnitt 2011 unter der Schwelle von drei Millionen Personen. Im Oktober 2011 fiel die regist-
rierte Arbeitslosigkeit sogar auf einen seit dem Jahr 1991 lange nicht mehr gekannten Tiefst-
stand von 2,74 Millionen Personen. Im Gegenzug nahm die Anzahl der Erwerbstétigen im
Laufe des Jahres 2011 weiter zu und erreichte im Jahresdurchschnitt 2011 mit fast
41,1 Millionen Personen den vorldufig hochsten Stand seit der Wiedervereinigung. Die sozi-
alversicherungspflichtige Beschiftigung lag im Jahresdurchschnitt 2011 mit 28,4 Millionen
Personen auf einem in den vergangenen 15 Jahren nicht gekannten Niveau.

48. Nicht nur hat sich der hiesige Arbeitsmarkt im Krisenjahr 2009 aufgrund einer Hortung
von Arbeitskriften, die mit einer Reduktion der durchschnittlichen Arbeitszeit einherging, als
sehr robust erwiesen. Mindestens ebenso bemerkenswert ist die nahezu stetige Aufwirtsent-
wicklung der Beschéftigung seit etwa Mitte des vergangenen Jahrzehnts und in diesem Zu-
sammenhang, dass sich die Lage im Jahr 2011 sogar besser darstellt als vor der Krise. Die
Ursache dieses Erfolgs ist das Zusammenwirken dreier Faktoren: der giinstigen internatio-
nalen Konjunkturentwicklung, einer insgesamt beschéftigungsfreundlichen Tariflohnpo-
litik und der Wirkung der in den Jahren 2003 bis 2005 durchgefiihrten Arbeitsmarktrefor-
men.

Diese erfreuliche Arbeitsmarktentwicklung ldsst die seit geraumer Zeit angemahnten weiteren
Reformen fiir mehr Flexibilitdt auf dem Arbeitsmarkt allerdings nicht obsolet werden. Spétes-
tens bei einer Abkiithlung der Dynamik ist zu befiirchten, dass Rigiditdten auf Arbeitsmarkten
wie Sperrklinken wirken werden und die erforderlichen Anpassungen behindern. Neben insti-
tutionellen Reformen ist vor dem Hintergrund einer immer noch nicht akzeptablen Anzahl
von Arbeitslosen und der weiterhin bestehenden hohen Unterbeschéftigung nach wie vor ein
beschiftigungsfreundlicher und nicht nur ein beschéftigungsneutraler Kurs der Tariflohnpoli-
tik wichtig.

49. Anders als mitunter beklagt ist der Aufschwung am Arbeitsmarkt nicht an den Arbeit-
nehmern vorbeigegangen. Neben der Schaffung zahlreicher neuer wettbewerbsfiahiger Ar-
beitsplidtze schlug sich die positive konjunkturelle Lage ebenso in einem markanten Zu-
wachs der Arbeitnehmerentgelte nieder. Im Durchschnitt des Jahres 2011 stiegen die Brut-
toléhne und -gehilter je geleisteter Arbeitnehmerstunde gegeniiber dem Vorjahr gesamtwirt-
schaftlich um 4,1 vH und die je Arbeitnehmer etwas schwécher an (3,2 vH). Dass die Brutto-
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l6hne und -gehélter je Arbeitnehmer geringer angestiegen sind als die je Arbeitnehmerstunde,
ist auf die ldngere Arbeitszeit der Arbeitnehmer aufgrund des krisenbedingten Nachholbedarfs
zuriickzufiithren. In realer Betrachtung der Bruttoverdienste, also bei Abzug des Anstiegs der
Verbraucherpreise in Hohe von 2,3 vH im Jahr 2011, ergab sich ebenfalls ein teilweise be-
achtlicher Zuwachs. Dass die realen Nettoverdienste um weniger angestiegen sind, kann somit
nicht dem privaten Sektor angelastet werden.

Allerdings verbirgt sich hinter diesen Durchschnittswerten eine zunehmende Spreizung der
Lohnstruktur in branchenméBiger und qualifikatorischer Hinsicht. Der zunehmende Wett-
bewerb der Unternehmen um qualifizierte Fachkrifte und die damit einhergehenden Lohnzu-
wichse klammern erfassen nicht gering qualifizierte Arbeitskrdfte. Umso wichtiger ist die
berufliche (Weiter-)Qualifikation fiir die betroffene Arbeitnehmergruppe der gering Qualifi-
zierten. Insoweit dies keine realistische Perspektive darstellt, muss sich die Sozialpolitik an-
gesprochen fiihlen.

50. Kiritische Einschitzungen der Arbeitsmarktentwicklung beméngeln die Charakteristika
der neuen Arbeitsplitze und zwar selbst im Bereich der sozialversicherungspflichtig Beschéf-
tigten aufgrund der Zunahme von Teilzeitarbeit, befristeter Arbeitsverhéltnisse und vor allem
im Hinblick auf den rasanten Anstieg der Leiharbeit, bei der héufig lediglich ,,Dumpinglohne
gezahlt wiirden. Des Weiteren wird beklagt, es fainde weitgehend lediglich eine Substitution
zwischen Zeitarbeit und reguldren Arbeitsplitzen statt. Tatsdchlich jedoch verdienten ménnli-
che Leiharbeitnehmer im Jahr 2009 lediglich rund 10 vH weniger als vergleichbare Vollzeit-
arbeitnehmer. Im Jahr 2011 sind nur 17 vH der Zunahme der Anzahl der sozialversicherungs-
pflichtig Beschéftigten auf den Beschiftigungsanstieg im Bereich der Arbeitnehmeriiberlas-
sung zuriickzufiihren.

51. Das Bundesarbeitsgericht hatte Ende des Jahres 2010 die Tariffidhigkeit der Tarifge-
meinschaft Christlicher Gewerkschaften fiir Zeitarbeit und Personalserviceagenturen ver-
neint. Dies hat zur Folge, dass die entsprechenden Tarifvertridge nichtig sind. Der Streit geht
nun dahin, ob betroffene Leiharbeitnehmer und Sozialversicherungstriger fiir die Zeit vor der
Urteilsverkiindung Anspriiche auf Restvergiitung bezichungsweise Sozialbeitrige an ihre
Leiharbeitsunternehmen stellen kénnen. Nach Ansicht des Sachverstindigenrates sollte indes
den Unternehmen, die seinerzeit mit jener Gewerkschaft Tarifvertrdge abgeschlossen haben,
ein Vertrauensschutz gewihrt werden.

52. Bei der Analyse der Faktoren, die fiir eine weitgehend stabile Arbeitsmarktentwicklung
wihrend der jlingsten scharfen Rezession verantwortlich sind und sich auf die Reduktion der
Arbeitszeit beziehen, blieb der Wirkungskanal tiber die Verlagerung von Teilen der Wert-
schopfungskette durch deutsche Unternehmen ins Ausland héufig unberticksichtigt. In den
1990er- und 2000er-Jahren hat ein erheblicher Teil der deutschen Unternehmen Produktions-
stufen ins Ausland verlagert. Als Folge konnte die Anpassung der Beschiftigung zu einem
Teil in den ausldndischen Tochterunternehmen stattfinden, nicht zuletzt deshalb, weil die hie-
sigen institutionellen Regelungen zur Kurzarbeit und deren Ausweitung die Hortung von Ar-
beitskréften in Deutschland kostengiinstiger gemacht haben. Fiir das Krisenjahr 2009, in dem
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das Bruttoinlandsprodukt in Deutschland um 5,1 vH eingebrochen war, liefert die empirische
Untersuchung Indizien dafiir, dass bei dem weltweiten Einbruch die Anpassung der Beschif-
tigten bei den auslédndischen Produktionsstandorten in der Tat deutlich hoher als bei den hei-
mischen ausfiel.

4. Soziale Sicherung: Gute Finanzlage — Nachléssigkeit bei Reformen

53. Die erfreuliche konjunkturelle Entwicklung und die gute Arbeitsmarktlage haben im
Jahr 2011 einen wesentlichen Beitrag zur vergleichsweise positiven finanziellen Situation der
Sozialversicherungen geleistet. In der Gesetzlichen Rentenversicherung (GRV) stellt sich
die finanzielle Lage so gut dar, dass es zum 1. Januar 2012 zu einer Absenkung des Beitrags-
satzes auf 19,6 vH kommen diirfte. Dariiber hinaus wurde mit dem vom Bundesministerium
fiir Arbeit und Soziales initiierten ,,Regierungsdialog Rente* das Thema Altersarmut in den
Mittelpunkt der politischen Diskussion gertickt.

54. Der Sachverstidndigenrat erkennt an, dass es in der Vergangenheit mit der Verschlechte-
rung der Situation auf dem Arbeitsmarkt, dem daraus resultierenden Anstieg der
(Solo-)Selbststiandigkeit, der Aufspreizung der Entlohnungsstruktur am unteren Ende der
Lohnskala und den Rentenreformen, die zu einer Absenkung des Rentenniveaus fithren wer-
den, Entwicklungen gegeben hat, die zukiinftig zu einem Anstieg der Empfingerzahlen der
Grundsicherung im Alter und damit des Altersarmutsrisikos fithren konnten. Allerdings ist
zum gegenwirtigen Zeitpunkt aufgrund der bestehenden Unsicherheit im Hinblick auf die
langfristige Beschiftigungs- und Einkommensentwicklung und insbesondere im Hinblick auf
die Existenz weiterer Alterseinkommen und von Vermogen eine genauere Abschitzung des
moglichen, zu erwartenden Anstiegs der Altersarmut nicht moéglich.

Deshalb ist aktuell von Maflnahmen abzuraten, die den Leistungskatalog der GRV ausweiten
und somit kurativ wirken, selbst wenn sie steuerfinanziert werden. Vielmehr sollten praventiv
wirkende MalBnahmen ergriffen werden. Zu diesen zdhlen aus Sicht des Sachverstdndigenra-
tes die Einfiihrung einer Versicherungspflicht fiir derzeit nicht obligatorisch abgesicher-
te (Solo-)Selbststiindige, eine Bildungspolitik, die das Qualifikationsniveau erh6ht und damit
das Arbeitslosigkeitsrisiko senkt, eine Gesundheitspolitik, die betriebliche und individuelle
Praventionsanstrengungen unterstiitzt, um das Erwerbsminderungsrisiko zu reduzieren, sowie
eine Ausweitung der privaten Altersvorsorgeanstrengungen. Auf diese Weise konnte erreicht
werden, dass jede Generation so weit es eben moglich ist, die Kosten zur Vermeidung ihrer
eigenen Altersarmut selbst {iberndhme und diese nicht von Vorneherein auf die jeweils nach-
folgenden Generationen iiberwilzt werden.

55. Die mit dem GKV-Finanzierungsgesetz im Jahr 2010 umgesetzten einnahme- und aus-
gabenseitigen Reformen, insbesondere die Erh6hung des Beitragssatzes auf 15,5 vH und die
teilweise zeitlich befristete Begrenzung des Ausgabenwachstums, haben zusammen mit der
guten Arbeitsmarktlage dazu beigetragen, dass sich die finanzielle Lage der Gesetzlichen
Krankenversicherung (GKV) im Jahr 2011 erfreulich darstellt. Allerdings diirften diese
MafBnahmen nur in der kurzen Frist wirken. Zudem wird die flichendeckende Einfithrung von
Zusatzbeitragen mindestens im Jahr 2012 unterbleiben und konnte auch im Jahr 2013 vermie-
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den werden. Insofern bleibt nach wie vor abzuwarten, ob die Finanzierung zukiinftiger Aus-
gabensteigerungen im Gesundheitswesen tatséchlich iiber die einkommensabhidngigen und
sozial ausgeglichenen Zusatzbeitrige erreicht wird.

Idealerweise sollten diese Zusatzbeitrige aber vielmehr genutzt werden, um die Finanzie-
rung der GKV auf die vom Sachverstindigenrat priferierte Biirgerpauschale mit steuerfinan-
ziertem Sozialausgleich umzustellen. Dariiber hinaus ist es vor dem Hintergrund einer wach-
senden Ausgabendynamik infolge des demografischen Wandels und des medizinisch-
technischen Fortschritts von Bedeutung, bestehende Effizienzreserven zu heben, den Wettbe-
werb zwischen den Leistungserbringern zu stirken und eine bessere Verzahnung von stationi-
rer und ambulanter Versorgung zu erreichen.

56. Aufgrund der guten konjunkturellen Entwicklung und Arbeitsmarktlage diirfte selbst die
Soziale Pflegeversicherung (SPV) das Jahr 2011 noch mit einem positiven Finanzierungs-
saldo beenden. Dennoch wird in der kurzen bis mittleren Frist das Ausgabenwachstum das der
Einnahmen tibersteigen, sodass die SPV zukiinftig Defizite ausweisen wird. Dies ist auf die
vorgesehene Dynamisierung der Leistungen sowie auf die Zunahme der Leistungsempfianger
und die Verschlechterung des Verhéltnisses von Beitragszahlern und Leistungsempféngern
infolge des demografischen Wandels zuriickzufithren. Aus Sicht des Sachverstidndigenrates
sollte die von der Regierung angekiindigte, aber bisher nicht umgesetzte Reform auf der Fi-
nanzierungsseite darauf abzielen, kommende Generationen durch eine Reduktion der interge-
nerativen Umverteilung zu entlasten. Idealerweise sollte dies — analog zur GKV — durch die
Einfithrung einer Biirgerpauschale mit steuerfinanziertem Sozialausgleich geschehen. Wenn
dies nicht moglich ist, sollte tiber andere Ma3nahmen, wie zum Beispiel eine Weiterentwick-
lung des Beitragssplittings, die Einfiihrung einer staatlich geforderten, zusétzlichen privaten
Pflegeversicherung oder die Einfithrung einer kapitalgedeckten zweiten Sdule als Pflichtversi-
cherung, nachgedacht werden.

57. Auch die finanzielle Situation der Arbeitslosenversicherung (ALV) wird von der gu-
ten Konjunktur und Arbeitsmarktlage positiv beeinflusst. Die ALV wird zwar am Ende des
Jahres 2011 ein Defizit aufweisen; dies wird aber niedriger als ausfallen. Gleichwohl zeigt
sich, dass die Anhebung des Beitragssatzes um 0,2 Prozentpunkte auf 3 vH nicht ausreicht,
um in konjunkturell guten Zeiten ein Finanzierungsdefizit zu vermeiden und Riicklagen fiir
konjunkturelle Schwichephasen aufzubauen.



Drucksache 17/7710 —24- Deutscher Bundestag — 17. Wahlperiode

ZWEITES KAPITEL

Die wirtschaftliche Lage und Entwicklung
in der Welt und in Deutschland

I.  Weltwirtschaft: Die Krise ist noch nicht ausgestanden
1. Konjunktur der zwei Geschwindigkeiten
2. Industrielédnder: Zwischen Konsolidierung und Konjunkturstabilisierung
3. Schwellenlidnder: Hoffnung fiir die Weltwirtschaft?
4. Nicht ohne Risiko: Die globale Wirtschaftsentwicklung im Prognosezeitraum

II. Deutschland in einem global unsicheren Umfeld
1. Die konjunkturelle Situation bis Mitte 2011
2. Ausblick auf das dritte Quartal 2011
3. Die Entwicklung im Prognosezeitraum
4. Impulse von innen, Ddmpfer von auflen: Details der Entwicklung
5. Szenarien zur Konjunkturentwicklung in Deutschland

Literatur



Deutscher Bundestag — 17. Wahlperiode -25- Drucksache 17/7710

Das Wichtigste in Kiirze
Weltwirtschaft: GroRe Herausforderungen in schwierigem Umfeld

Die Weltkonjunktur wurde in der ersten Jahreshalfte 2011 durch verschiedene Schocks gelahmt:
Dazu zahlten ein kréftiger Olpreisanstieg infolge der politischen Umbriiche im arabischen Raum,
das Erdbeben in Japan und die Eskalation der Schuldenkrise im Euro-Raum, die die Unsicher-
heit deutlich erhéht hat. Zwar konnten die zwei erstgenannten Schocks bis zur Jahresmitte wei-
testgehend verarbeitet werden, die Schuldenproblematik beherrscht jedoch weiter das Bild.

Viele Industrielander stehen vor der Aufgabe, ihren Konsolidierungserfordernissen nachzukom-
men, und das in einer Phase, in der die Konjunktur ohnehin durch zahlreiche andere Faktoren
belastet wird. So dampfen die hohe Arbeitslosigkeit, die schwache Vermdgenspreisentwicklung
und die ausgeweitete Verschuldung der privaten Haushalte in vielen L&dndern den privaten Kon-
sum. Die nach wie vor sehr expansiv ausgerichtete Geldpolitik diirfte hingegen weiter stabilisie-
rend wirken.

Im Gegensatz dazu drohte vielen Schwellenldndern noch in der ersten Jahreshélfte 2011 eine
konjunkturelle Uberhitzung aufgrund hoher Kapitalzufliisse und einer stark ausgeweiteten Kre-
ditvergabe. Die ergriffenen, restriktiven Mallnahmen bewirkten allerdings zur Jahresmitte in die-
sen Landern ebenfalls eine, wenngleich gewiinschte Abkiihlung der Konjunktur. Insgesamt bleibt
das Bild fiir die Schwellenlander positiv, insbesondere die Lander Asiens dirften weiterhin stit-
zende Impulse fur die Weltwirtschaft geben.

Unter der Annahme, dass die Schuldenkrise im Euro-Raum durch die Beschlisse vom Okto-
ber 2011 und durch glaubwirdige nationale Konsolidierungspldne eingeddmmt werden kann,
dirfte sich das weltwirtschaftliche Wachstum insgesamt nur geringfligig abschwachen, auf je
4,0 vH in den Jahren 2011 und 2012.

Deutschland: Ende des Aufholprozesses

Der wirtschaftliche Aufschwung in Deutschland setzte sich im Jahr 2011 fort; im Jahresverlauf
konnte das Bruttoinlandsprodukt das Vorkrisenniveau wieder erreichen. Zwar folgte nach einem
starken ersten Quartal eine Gegenbewegung, dennoch betrdgt die Zuwachsrate des Bruttoin-
landsprodukts im Jahr 2011 aller Voraussicht nach 3,0 vH. Im dritten Quartal dirfte sich noch-
mals ein deutlicher Impuls ergeben, bevor sich das konjunkturelle Tempo in Deutschland im Zu-
ge eines sich eintribenden weltwirtschaftlichen Umfelds vermutlich abschwécht. Erst zur Jah-
resmitte 2012 dirfte sich die Lage wieder etwas aufhellen. Dabei werden vorwiegend die Kom-
ponenten der inldndischen Nachfrage Wachstumsbeitrage liefern, sodass im Jahr 2012 eine
Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukts von 0,9 vH zu erwarten ist. Die vom Auf3enbeitrag aus-
gehenden Impulse diirften zum Jahresende 2011 abnehmen, im Jahr 2012 werden sie aller Vor-
aussicht nach negativ sein.

Um den aktuell gestiegenen Unwéagbarkeiten Rechnung zu tragen, zeigt der Sachverstandigen-
rat ausgewahlte Risikoszenarien der konjunkturellen Entwicklung auf. Diese sollen insbesondere
darlegen, wie verschiedene Komponenten der deutschen Volkswirtschaft auf Veranderungen
des auenwirtschaftlichen Umfelds reagieren. Das Fehlen einer dauerhaften politischen Lésung
der Staatsschuldenkrise im Euro-Raum kénnte mit steigenden Finanzierungskosten fir die be-
troffenen Staaten verbunden sein. Negative Auswirkungen auf den Giiter- und Dienstleistungs-
austausch im Euro-Raum und im ungunstigsten Falle dartuber hinaus kénnten die Folge sein und
einen Prozess in Gang setzen, der das deutsche Bruttoinlandsprodukt empfindlich reduziert.
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I. Weltwirtschaft: Die Krise ist noch nicht ausgestanden

58.  Die Weltwirtschaft befindet sich nunmehr in der dritten Phase einer jetzt schon vier
Jahre wihrenden Finanz- und Wirtschaftskrise. Ausgehend von der Immobilienkrise des Jah-
res 2007 in den Vereinigten Staaten, die mit einer stark gestiegenen Verschuldung der priva-
ten Haushalte einherging, setzte sich eine Abwirtsspirale in Gang. Diese ging mit der Insol-
venz der US-Investmentbank Lehman Brothers im September 2008 in die zweite Phase tiber
und bedrohte erst das Weltfinanzsystem und dann die Weltwirtschaft ernsthaft. Durch ent-
schlossenes, gemeinsames Handeln der G20-Léander gelang es, eine Entwicklung dhnlich der
,Groflen Depression® der 1930er-Jahre abzuwenden (G-20 Gipfel, 2008). Die von den natio-
nalen Regierungen der Industrie- und Schwellenldnder ergriffenen Mafinahmen, wie die Sta-
bilisierung der Banken und die Konjunkturprogramme, fiihrten zu einer raschen wirtschaftli-
chen Erholung. Dies hatte allerdings seinen Preis: Die staatliche Verschuldung in den Indust-
rieldndern weitete sich massiv aus, teilweise sogar auf ein Niveau jenseits der langfristigen
Tragfahigkeit. Nunmehr dominiert im Jahr 2011 und wahrscheinlich noch im Jahr 2012 ein
Teufelskreis aus Staatsschulden- und Bankenkrise die wirtschaftliche Entwicklung (Zif-
fern 126 ff.).

59. Die groBe Unsicherheit, die auf den Finanzmirkten seit Jahresmitte 2011 wieder
herrscht, erinnert an die Situation nach der Insolvenz von Lehman Brothers und macht deut-
lich, wie fragil die Lage der Weltwirtschaft trotz der zwischenzeitlichen Erholung noch
immer ist. Die abrupt angestiegene Unsicherheit zeigte sich in der sprunghaft erhdhten Volati-
litdt an den Aktienmirkten, die in ihrem Ausmal mit den Schwankungen fritherer Krisen zu
vergleichen ist (Schaubild 3).

Schaubild 3
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Grund fiir die neuerliche Unsicherheit ist die Zuspitzung der ungelésten Schuldenprobleme
einiger Industrieldnder. Es drohte zeitweise die Zahlungsunfihigkeit der Vereinigten Staaten,
weil tiber Wochen hinweg im innenpolitischen Streit um die Anhebung der Verschuldungs-
grenze keine Einigung zu erkennen war. Zudem befindet sich der Euro-Raum trotz des zuletzt
beschlossenen Rettungspakets noch immer in einer labilen Verfassung. Gleichzeitig mehrten
sich in einigen Schwellenlindern die Anzeichen fiir eine Uberhitzung (Schaubild 11, Seite 43)
welche am aktuellen Rand allerdings nachgelassen haben. Insgesamt ist davon auszugehen,
dass sich die wirtschaftliche Dynamik — gerade im Euro-Raum und in den Vereinigten Staa-
ten — abschwéchen wird.

60.  Dabei hatte noch bis zum Beginn des Jahres 2011 der Optimismus iiberwogen: Die
globale Konjunkturerholung seit dem Frithjahr 2009 war schneller und weitaus stirker verlau-
fen als erwartet; die weltwirtschaftliche Produktion hatte bereits im Jahresverlauf 2010 wieder
das Vorkrisenniveau erreicht und der Welthandel erholte sich rasch. Diese positive Entwick-
lung fand jedoch spitestens im ersten Quartal des Jahres 2011 ein Ende, als zahlreiche
Schocks die Weltwirtschaft trafen und die sich bereits abzeichnende Abkiihlung verstirkten.
So stieg der Olpreis im Zuge der politischen Umbriiche in zahlreichen Lindern des Mittleren
Ostens und Nordafrikas stark an. Noch schwerer wog, dass weite Teile der japanischen Wirt-
schaft durch das Erdbeben und den Tsunami im Mérz des Jahres 2011 zeitweise stillstanden;
wirtschaftlich tibertrug sich dies {iber unterbrochene Lieferketten sehr schnell in andere Wirt-
schaftsregionen (Schaubild 4).

Schaubild 4
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61.  AuBlerdem endeten die in der Krise von vielen Regierungen aufgelegten Konjunktur-
programme mehrheitlich bereits im Jahr 2010 und gaben so keine Impulse mehr fiir die wirt-
schaftliche Entwicklung. Ebenso fand die lockere Geldpolitik in Europa mit einer ersten Leit-
zinserh6hung im April des Jahres 2011 und in den Vereinigten Staaten mit dem Auslaufen des
Anleihekaufprogramms der Federal Reserve Bank (Fed) zeitweise ein Ende. Erschwerend
kommt hinzu, dass die Fiskalpolitik weltweit vor der Aufgabe steht, die durch die Krise an-
gewachsene Neuverschuldung zu reduzieren, sodass ein kontraktiver Kurs zu erwarten ist.

Vor dem Hintergrund einer weltweit eher schwachen Wirtschaftsentwicklung, verstarkt durch
die massive Unsicherheit, die nicht zuletzt vom Teufelskreis aus européischer Staatsschulden-
und Bankenkrise ausgeht, stellt sich der ,,fiskalpolitische Exit als duBlerst schwierige Grat-
wanderung dar. Dieser wird zusétzlich durch die vielen immer noch ungeldsten Probleme in
den Industrielindern erschwert, die bereits im Herbst des Jahres 2010 als potenzielle Gefahr
fiir die weltwirtschaftliche Erholung galten, und heute aktueller denn je sind (JG 2010 Zif-
fern 53 ff.). Dazu zdhlen die verfestigte Arbeitslosigkeit, die hohe Verschuldung der privaten
Haushalte und die darniederliegenden nationalen Immobilienmérkte. Den Schwellenlédndern,
die in den Jahren der Finanzkrise als Stabilitdtsanker fungierten und die weltwirtschaftliche
Entwicklung antrieben, drohen ebenfalls konjunkturelle Risiken durch die MaBBnahmen zur
Bekdmpfung der ausufernden Inflationsraten.

1. Konjunktur der zwei Geschwindigkeiten

62.  Die wirtschaftliche Erholung verlief in den letzten Jahren ausgesprochen heterogen,
sowohl zwischen als auch in den einzelnen Wirtschaftsregionen oder Léndergruppen. So er-
fordert die Krise in einigen Léndern, wie etwa in den Vereinigten Staaten und Spanien, einen
umfassenden sektoralen Strukturwandel, wihrend dies fiir Deutschland nicht der Fall ist. Hin-
gegen stehen fast alle Industrieldnder vor der Aufgabe, die teils drastisch angestiegene staatli-
che Neuverschuldung abzubauen, wodurch die konjunkturelle Entwicklung insgesamt ge-
dampft wird. Demgegeniiber kehrten die Schwellenldnder nach einer kurzen krisenbedingten
Wachstumsverlangsamung zu hohen Zuwachsraten zuriick. Diese Heterogenitit der Welt-
wirtschaft zeigt sich in deutlich unterschiedlichen Wachstumsraten, in Leistungsbilan-
zungleichgewichten und in einseitig ausgerichteten Kapitalstromen. Letztere verstdrken sich
durch die massive Lockerung der Geldpolitik in einigen Industrieldndern und die Unsicherheit
im Finanzsystem zusétzlich.

63.  Gerade die schnell wachsenden Schwellenldnder sahen sich umfangreichen Kapitalzu-
fliissen gegeniiber, die das Risiko von Vermogenspreisblasen bei Immobilien und Aktien ver-
groBerten. Dabei bestehen fiir diese Lander erhebliche konjunkturelle Gefahren, die sich aus
plotzlich umkehrenden Kapitalstromen ergeben konnen. Um eine Wechselkursaufwertung
zu verhindern oder zumindest abzumildern, haben einige Lédnder mit hohen Kapitalzufliissen
bereits GegenmafBnahmen ergriffen. So hat die japanische Notenbank ihre Devisenmarktinter-
ventionen verstédrkt, und die Schweizer Notenbank kiindigte im September 2011 an, eine Un-
tergrenze fiir den Wechselkurs von 1,20 Schweizer Franken je Euro zu verteidigen. In den
Schwellenldndern kamen vermehrt Varianten von Kapitalsverkehrskontrollen zum Einsatz.
Dariiber hinaus unterstiitzten Regierungen exportorientierte Wirtschaftszweige, etwa durch
Steuererleichterungen.
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64. Die in der Weltwirtschaft zu beobachtende Zweiteilung in der Konjunkturdynamik
zwischen Industrie- und Schwellenldndern und speziell die stabilisierende Wirkung der
Schwellenléinder fiir die Weltkonjunktur machen deutlich, wie wichtig deren weitere Ent-
wicklung gerade fuir die Phase der Konsolidierung in den Industrieldndern ist. So ist davon
auszugehen, dass die in den Konsolidierungsprogrammen vorgesehenen Einnahmeerhéhun-
gen oder Ausgabensenkungen in den verschuldeten Industrieléndern die inldndische Nachfra-
ge dampfen (Ziffern 137 ff.). Positive Impulse tiber den Auflenhandelskanal wéren daher ein
wichtiger Beitrag, um das Risiko eines erneuten Riickfalls in die Rezession zu verringern.

Anders als in der Vergangenheit scheint die konjunkturelle Entwicklung der Schwellenldnder
weit weniger von derjenigen in den Industrieldndern abhédngig zu sein, da sich die aullenwirt-
schaftlichen Verflechtungen zwischen den Schwellenldndern intensiviert haben. So nahm im
Zeitraum der Jahre 1990 bis 2010 der Anteil des Handels innerhalb der Gruppe der Ent-
wicklungs- und Schwellenldnder am Welthandel von 4,7 vH auf 15,1 vH zu. Es gibt Evidenz
dafiir, dass globale Faktoren, die nicht von anderen Schwellenldndern stammen, einen ab-
nehmenden Einfluss auf die Konjunktur in Schwellenldndern haben (Kose et al., 2008). Diese
teilweise Entkoppelung mindert gegenwértig zumindest die Gefahr, dass die Schwellenlén-
der durch konjunkturelle Schocks in den Industrieldndern als wichtige Stiitze der Weltwirt-
schaft ausfallen. Von einer vollstdndigen Abkoppelung kann indes keine Rede sein.

Auswirkungen der Olpreisentwicklung auf die Konjunktur

Zwischen der Verdnderung wichtiger volkswirtschaftlicher Aggregate und dem Olpreis besteht
ein negativer Zusammenhang (Hamilton, 2003). Trotz der in der Vergangenheit riicklaufigen Ol-
abhéangigkeit der Industrienationen kann ein Anstieg des Olpreises deren konjunkturelle Ent-
wicklung geféhrden. Nach starken Schwankungen in den vergangenen Jahren hat sich der Ol-
preis bis zum Oktober des Jahres 2011 als Folge der Erholung der Weltkonjunktur und der poli-
tischen Umbriiche im Nahen Osten und in Nordafrika auf dem im historischen Vergleich hohen
Niveau von ungefahr 110 Dollar je Barrel eingependelt. Um die wirtschaftlichen Folgen eines er-
neuten Olpreisschocks besser einschatzen zu kénnen, werden mithilfe des makrodkonometri-
schen Modells NiGEM (Expertise 2009 Kapitel 5) ein voriibergehender Anstieg des Olpreises
um 20 vH gegenlber dem Basisszenario Uber vier Quartale und ein dauerhafter Anstieg Uber
15 Jahre analysiert.

Die Auswirkungen eines Olpreisschocks héngen in NiIGEM von der Reaktion der Geldpolitik, der
Lohnfindung und der Olintensitat der Produktion ab (Barrell et al., 2011). In der kurzen Frist
wirkt ein Olpreisschock vor allem tber die Preise. Die Produktionskosten nehmen zu und die Un-
ternehmen Uberwalzen diese teilweise auf die Konsumenten. In der Folge steigen die Verbrau-
cherpreise und veranlassen die Geldpolitik zu Leitzinserh6hungen, sodass sich die Aktienkurse
reduzieren und es zu einer Verminderung des realen Vermdgens der privaten Haushalte kommt.
Dies fuhrt zusammen mit dem durch den Preisniveauanstieg hervorgerufenen Riickgang des re-
alen verfligbaren Einkommens zu einer Verringerung des privaten Konsums. Inwieweit sich ein
Olpreisschock auf die Inflationsrate auswirkt, hangt neben der Olintensitat der Produktion davon
ab, ob eine Lohn-Preis-Spirale ausgel6st wird, etwa weil sich die Inflationserwartungen &ndern
oder die Lohnentwicklung an die Inflationsrate gekoppelt ist. Auf das Produktionspotenzial hat
ein temporarer Olpreisschock in NIGEM keinen Einfluss.



Drucksache 17/7710 -30- Deutscher Bundestag — 17. Wahlperiode

Ein permanenter Anstieg des Olpreises fiihrt hingegen zu einem dauerhaften Anstieg der lang-
fristigen Zinsen. Der Einsatz des Produktionsfaktors Ol wird unwirtschaftlicher, sodass das Pro-
duktionspotenzial dauerhaft beeintréchtigt wird und zwar umso starker, je héher die urspringli-
che Olintensitat der Produktion war. Allerdings wird der Einfluss einer permanenten Olpreiserhé-
hung auf das Produktionspotenzial in NiGEM tendenziell Gberschéatzt, da langfristige Technolo-
gieanpassungen der Unternehmen im Modell unberiicksichtigt bleiben.

Die unmittelbaren Auswirkungen des Olpreisschocks sind bei einem dauerhaften Anstieg stér-
ker: In allen betrachteten Landern fallt der Rickgang des Bruttoinlandsprodukts in den ersten
vier Quartalen nach einem permanenten Olpreisanstieg etwa doppelt so stark aus wie nach ei-
nem temporaren. Eine hohe Olintensitit der Produktion verstarkt den Riickgang des Bruttoin-
landsprodukts unabhangig vom gewahlten Szenario. Die Nettodlexporteure des Mittleren Ostens
sowie Russland wiirden hingegen in beiden Szenarien Vorteile haben (Schaubild 5).

Die Reaktion auf einen Schock féllt in NiGEM weitgehend symmetrisch aus, sodass bei einem
Vorzeichenwechsel des Schocks die Abweichung vom Basisszenario vom Betrag her ungefahr
gleich bleibt. Die Nullzinsgrenze fur den Leitzins fuhrt aber dennoch zu einer leichten Asym-
metrie: Da der Nominalzins in NIGEM nicht negativ werden kann, wird — insbesondere bei ei-
nem niedrigen Leitzins im Basisszenario — die Reaktion der Zentralbank eingeschrankt. Ein
Riickgang des Olpreises wiirde die Konjunktur daher maximal in dem MaRe entlasten, wie sich
bei einem Olpreisanstieg Belastungen ergaben.

Schaubild 5

Anstieg des Olpreises um 20 vH: Auswirkungen auf ausgewihite Lander")
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1) Abweichung vom Basisszenario vier Quartale nach Beginn des Schocks.
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2. Industrieléinder: Zwischen Konsolidierung und Konjunkturstabilisierung

65. Die expansiv ausgerichtete Geld- und Fiskalpolitik verhalf den Industrieldndern zu einer
teilweise kriftigen Erholung nach der Krise. So lag das Bruttoinlandsprodukt in Deutschland,
Frankreich und den Vereinigten Staaten im zweiten Quartal des Jahres 2011 in etwa wieder
auf dem Niveau vom Friihjahr 2008. Im Vergleich dazu schrumpfte die Wirtschaftsleistung in
einigen Mitgliedslandern des Euro-Raums — darunter Irland und Griechenland — im gleichen
Zeitraum um rund 10 vH. Mit der Schuldenkrise im Euro-Raum und in den Vereinigten Staa-
ten sowie dem Auslaufen der konjunkturstimulierenden Mafinahmen der nationalen Regie-
rungen zeichnet sich eine spiirbare Verlangsamung der konjunkturellen Entwicklung ab.
Die privatwirtschaftlichen Triebkrifte erscheinen nicht stark genug, um das bisherige Aufhol-
tempo beizubehalten. Die nationalen Regierungen stehen angesichts der nicht tragfdhigen
Schuldenentwicklung vor der schwierigen Aufgabe, ihre Haushalte zu konsolidieren, ohne die
Probleme fiir die Realwirtschaft, wie die hohe Arbeitslosigkeit und die schwache Konsum-
entwicklung, weiter zu verstérken.

Schuldenlast erfordert Konsolidierung

66. Die Finanzkrise hat die Schuldenstinde in den groBen Wirtschaftsrdumen seit dem
Jahr 2008 stark ansteigen lassen. So nahmen die Schuldenstandsquoten im Vereinigten Ko-
nigreich und in den Vereinigten Staaten um jeweils fast 40 Prozentpunkte zu, in Japan lag der
Anstieg sogar noch hoher. Ebenso hat die Verschuldung in einer Reihe von Euro-
Mitgliedslédndern kriftig zugenommen, in Griechenland sogar tiber die langfristige Tragfihig-
keit hinaus. In der Folge wurde die Kreditwiirdigkeit einzelner Linder durch die Rating-
Agenturen herabgestuft. Sogar die Vereinigten Staaten verloren zum ersten Mal in der Nach-
kriegszeit ihre Spitzennote AAA. Besonders stark verschlechterten sich die Bewertungen der
Peripherieldnder des Euro-Raums (Ziffer 133) und die Risikoaufschldge fiir ihre Anleihen
stiegen dementsprechend stark (Schaubild 20, Seite 80). Fiir japanische Staatsanleihen, die
trotz der enormen Schuldenstandsquote von 213 vH im Jahr 2011 noch immer mit AA- be-
wertet werden, sowie fiir US-amerikanische und britische Anleihen zeigt sich hingegen kaum
ein entsprechender Renditeanstieg. Im Gegenteil: Die Renditen fiir 10-jdhrige Staatsanleihen
dieser Lander weisen scheinbar ungeachtet der zunehmenden Verschuldung einen sinkenden
Trend auf und bewegten sich zuletzt zwischen 1,0 % in Japan und 3,0 % in den Vereinigten
Staaten (Schaubild 25, Seite 90).

67. Die scheinbar paradoxe Entwicklung aus stark gestiegener (Neu-)Verschuldung und
sinkenden Renditen resultiert iiberwiegend aus der autonomen Geldpolitik und Finanzauf-
sicht dieser Lander. Lander mit eigener Wahrung und eigenem Finanzsystem konnen die na-
tionale Bankenregulierung so ausgestalten, dass inldndische Staatsanleihen zur Risikovorsor-
ge gehalten werden miissen. Das fiihrt ganz unabhéngig von der fiskalischen Situation eines
Landes zu einer ausreichend hohen heimischen Nachfrage von Banken und Versicherungen
nach Staatsanleihen. In Japan werden lediglich rund 5 vH der gesamten Staatsschuld von aus-
landischen Investoren gehalten. Daher kann von den internationalen Finanzmirkten kaum
Druck ausgeiibt werden. Die geringe Verzinsung US-amerikanischer Anleihen wird zusitzlich
durch die hohe Nachfrage der Schwellenldander ermoglicht, deren wichtigste Reservewdhrung
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nach wie vor der US-Dollar ist. Ebenso weiteten die Notenbanken der groen Industrieldnder
ihre Anleihekéufe deutlich aus (Schaubild 7, Seite 35).

68. Selbst wenn der von den Mirkten ausgeiibte Druck auf die einzelnen Lénder unter-
schiedlich stark ausgeprigt ist, haben die gestiegenen Schuldenstandsquoten und die hohe
Neuverschuldung eine Vielzahl von Léndern bereits im Jahr 2010 oder in der ersten Jahres-
hilfte 2011 dazu veranlasst, Konsolidierungspline auszuarbeiten. Dabei sehen sich die Lin-
der mit unterschiedlichen Problemen konfrontiert. Trotz des Erdbebens und der dadurch kurz-
fristig stark gestiegenen Neuverschuldung will Japan mittelfristig seine Konsolidierungspléne
beibehalten, die im Zeitraum der Jahre 2010 bis 2015 eine Halbierung des Primérdefizits vor-
sehen. Die Konsolidierungslast wird allerdings eher zum Ende dieses Zeitraums anfallen. In
den Vereinigten Staaten gefihrden die unterschiedlichen Mehrheitsverhiltnisse in Senat und
Reprisentantenhaus eine Einigung iiber die Details des Sparprogramms. Dieses sieht fiir die
kommenden zehn Jahre Einsparungen in Héhe von 4,4 Billionen US-Dollar vor. Dabei ist
geplant zundchst im Wesentlichen die Militdrausgaben zu verringern und die Reduktion der
Einkommensteuer fiir hohe Einkommen auslaufen zu lassen. Der iiberwiegende Teil der Kon-
solidierungslast fallt aber erst in den Jahren 2013 und 2014 an.

69. Der Anstieg der Risikoaufschlige fiir Staatsanleihen erhoht insbesondere fiir die Peri-
pherieldnder im Euro-Raum den Druck, ihre Neuverschuldung weiter deutlich zu reduzie-
ren. Um ein positives Signal an die Mérkte senden zu konnen, miissen diese Lander einen
groflen Teil der geplanten Konsolidierungsmafnahmen so schnell wie méglich umsetzen, und
nicht wie in den Vereinigten Staaten oder in Japan eher in die Zukunft schieben. So plant
Griechenland seine Defizitquote von 7,6 vH im Jahr 2011 auf 4,9 vH im Jahr 2013 zu verrin-
gern, in Portugal soll diese schon im Jahr 2013 wieder bei 3 vH liegen und bis zum Jahr 2015
sogar auf nur 0,5 vH zuriickgehen. Begleitend sollen Reformen vor allem am Arbeitsmarkt
und im Finanzsektor sowie die Deregulierung bestimmter Wirtschaftsbereiche in der mittleren
Frist die Wettbewerbsfihigkeit erhdhen.

70. Die Nervositit der Méarkte hat ebenso gegentiber Italien und Spanien zugenommen
und ehrgeizige Konsolidierungspldne herausgefordert. Die italienische Regierung verschérfte
ihren im Juli 2011 verabschiedeten Konsolidierungsplan noch einmal, sodass bereits im
Jahr 2013 — ebenso wie in Spanien — ein ausgeglichener Haushalt erreicht werden soll (Banca
d’Italia, 2011). Die stirksten Konsolidierungsanstrengungen liegen jedoch in den Jahren 2013
und 2014. Im aktuellen Jahr und im Jahr 2012 belaufen sich die Einsparungen auf 0,2 vH be-
ziehungsweise 1,7 vH in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt. Mittelfristig sehen
beide Lander die Einfithrung einer Schuldenbremse vor.

71.  Ob ein Konsolidierungsprogramm erfolgreich ist, hingt von verschiedenen Faktoren ab.
Unter dem Eindruck krisenhafter Phinomene muss der Zwang zur Konsolidierung in der Be-
volkerung allgemein akzeptiert werden. Die dann zur Konsolidierung getroffenen Malnah-
men sollten in der Erwartung der Marktteilnehmer als glaubhafte Schritte zu einer soliden
Finanzpolitik angesehen werden. Empirische Studien belegen, dass insbesondere ausgabensei-
tige Konsolidierungsprogramme erfolgreich sind (Alesina und Perotti, 1997; Alesina und Ar-
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dagna, 1998). Zudem spielt die Struktur des Ausgabeneinschnitte eine Rolle. Besonders er-
folgreich konnen demnach ein Riickgang der Transferzahlungen und Einsparungen beim 6f-
fentlichen Personal sein. Dariiber hinaus haben polit-6konomische Faktoren einen Einfluss.
Dazu gehort einerseits die politische Stiirke der Regierung, die tendenziell umso geringer ist,
je ausgeprigter sich deren politische Fragmentierung durch verschiedene Interessensgruppen
darstellt. Andererseits ist davon auszugehen, dass sich ein groBer zeitlicher Abstand zur
nichsten Wahl unterstiitzend auswirken kann (Alesina et al., 2006). Bei iiber 66 Konsoli-
dierungsprogrammen, die in den vergangenen Jahrzehnten von europdischen Léndern vorge-
legt wurden, konnte lediglich etwas mehr als die Hilfte des geplanten Volumens realisiert
werden (Abbas et al., 2011). MaBgeblich fiir die erfolgreiche Umsetzung der Sparprogramme
war aber meist die zugrundeliegende Konjunkturdynamik.

Zentralbanken weiterhin im Krisenmodus

72. Im Zuge der Finanzkrise senkten die Zentralbanken ihre Leitzinsen auf historische
Tiefststdnde. Die Zinssétze der Fed, der Bank of England und der Bank of Japan verharren
seit Ende des Jahres 2008/Anfang des Jahres 2009 auf einem niedrigen Niveau von 0,0 % bis
0,5 %. Damit haben die Notenbanken faktisch keinen Spielraum fiir weitere Zinssenkungen
(Schaubild 6). Weil dieser Transmissionskanal fiir die Stimulierung der Konjunktur ausfillt,
greifen die Zentralbanken zu unkonventionellen geldpolitischen Maflnahmen. Im Gegensatz
dazu hat die Européische Zentralbank (EZB) ihren Leitzins im April und Juli des Jahres 2011
um jeweils 25 Basispunkte auf 1,5 % erhoht, bevor dieser im November auf 1,25 % abgesenkt
wurde. Allerdings liegt der kurzfristige Geldmarktzins im Euro-Raum — im Gegensatz zu an-
deren Landern — unterhalb des Leitzinses. Dies ist eine direkte Folge der Umstellung auf eine
Vollzuteilung bei den Haupt- und léngerfristigen Refinanzierungsgeschéften und fiihrt zu ei-
ner verminderten Nachfrage auf dem Interbankenmarkt. Folglich bewegt sich der Geldmarkt-
zins nun zwischen dem Leitzins und dem Zins der Einlagefazilitit, welcher 75 Basispunkte
unterhalb des Leitzinses liegt und die natiirliche Untergrenze darstellt.

Schaubild 6

Leitzinsen verschiedener Zentralbanken und kurzfristige Geldmarktzinsen')
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73.  Aufgrund dieser Tatsache und der zunehmenden Zuspitzung der Schuldenkrise ver-
schob die EZB ihre Abkehr von der expansiven Liquiditétspolitik auf unbestimmte Zeit. Nach
einer partiellen Riickfithrung der Hauptrefinanzierungsgeschéfte zu Beginn des Jahres 2011
beschloss die EZB bis mindestens Mitte 2012 die Vollzuteilung aufrechtzuerhalten. Zudem
wurde im August des Jahres 2011 wieder die Auflage von Tendern mit sechsmonatiger und
im Oktober mit zwolf- und dreizehnmonatiger Laufzeit beschlossen, um Liquidititsprobleme
der Banken zu verhindern. Dariiber hinaus reaktivierte die EZB im August des Jahres 2011
mit dem Ankauf von vornehmlich spanischen und italienischen Staatsanleihen das Securities
Markets Programme (SMP). Insgesamt wurden bislang (Stand 7.10.2011) Anleihen im Wert
von 163 Mrd Euro aufgekauft und im Gegenzug durch die Ausgabe von Schnelltendern mit
einwochiger Laufzeit sterilisiert. Damit soll der expansive Impuls des Ankaufs durch eine
Absorption auf der Passivseite der Bilanz aufgehoben werden.

Des Weiteren entschied sich die EZB im Oktober des Jahres 2011 zur Wiedereinfiihrung des
Programms zum Ankauf gedeckter Schuldverschreibungen, welches bis Oktober 2012 den
Erwerb von Pfandbriefen im Wert von 40 Mrd Euro vorsieht. Beide Mallnahmen werden
vermutlich in Zukunft den Anteil von Anleihen in der EZB-Bilanz steigen lassen (Schau-
bild 7). Dariiber hinaus erhohte die EZB ihre Risiken erheblich durch die Ausweitung der
akzeptierten Sicherheiten fiir ihre Refinanzierungsgeschifte, welche vor allem den Banken in
den von der Schuldenkrise betroffenen Landern aufgrund der mangelnden Refinanzierungs-
moglichkeiten am Interbankenmarkt zugute gekommen ist. Als die betroffenen Institute
gleichwohl keine EZB-fihigen Sicherheiten mehr hatten, sprangen die nationalen Notenban-
ken in Irland und Griechenland ein und gewéhrten ihnen {iber Emergency Liquidity As-
sistance (ELA) autonom zusitzliche Liquiditét. Fiir die daraus resultierenden Risiken haften
jedoch die jeweiligen Lander. Eine genaue Quantifizierung des Risikos ist nicht moglich, da
diese Geschifte nicht separat in der Notenbankbilanz aufgefiihrt werden, sondern lediglich in
der Position ,,andere Aktiva“ auftauchen. Unter der Annahme, dass sonstige Posten in dieser
Position in jiingster Zeit konstant geblieben sind, liegt das ELA-Volumen bei rund 40 Mrd
Euro in Irland und ungeféhr 20 Mrd Euro in Griechenland. Nur wenn in letzter Konsequenz
die jeweils haftenden Lénder und die nationalen Notenbanken vollstdndig ausfallen, konnte es
im Fall von Verlusten aus ELA dazu kommen, dass die iibrigen Mitgliedsldnder die Verluste
in Hohe ihrer Kapitalanteile bei der EZB tragen miissen.

74.  Im Vergleich zur EZB ist die Geldpolitik in anderen Industrieldndern seit Beginn der
Finanzkrise sogar noch expansiver ausgerichtet. So dehnte die Fed im Zuge der Insolvenz von
Lehman Brothers ihre Zentralbankbilanz abrupt aus, wobei sie im Wesentlichen auf neue In-
strumente zuriickgriff. Besonders seit November 2010 hat sie mit der zweiten Runde des
Quantitative Easing (QE II) den Anteil von Staatsanleihen in der Zentralbankbilanz noch
einmal signifikant erhoht; sie bilden nun wieder die mit Abstand grofite Position in der Zent-
ralbankbilanz (Schaubild 7). Die Bilanzausweitung wurde dabei nicht durch zusitzliche liqui-
ditdtsabsorbierende MaBBnahmen auf der Passivseite sterilisiert. Als neueste Mafinahme rief
die Fed die ,,Operation Twist® ins Leben, bei der zur Senkung der langfristigen Zinsen kurz-
fristige gegen langfristige Anleihen getauscht werden.
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Die Bank of England verfolgte eine dhnliche Politik. Bis Ende des Jahres 2009 wurden An-
leihen im Wert von 200 Mrd Pfund angekauft, wovon rund 198 Mrd Pfund auf Staatsanleihen
entfielen. Im Oktober des Jahres 2011 wurde zudem die Ausweitung des Programms um
zusétzliche 75 Mrd Pfund beschlossen, sodass im Vereinigten Koénigreich mit einer weiteren
quantitativen Lockerung zu rechnen ist, zumal diese Geschéfte bis jetzt ebenfalls nicht durch
entsprechende Gegengeschifte auf der Passivseite sterilisiert wurden.

Schaubild 7

Struktur der Aktiva verschiedener Zentralbanken
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nanzierungsfazilitdt gehaltenen unbesicherten Geldmarktpapieren), Mortgage-Backed Securities: durch Hypotheken besicherte Wertpapiere (garan-
tiert durch Fannie Mae, Freddie Mac und Ginnie Mae) sowie Federal Agency Debt Securities: Verbindlichkeiten von Fannie Mae, Freddie Mac und
der Federal Home Loan Banken.— 6) Kurzfristige Refinanzierungs- und léngerfristige Repogeschéafte.— 7) Einschlieflich der ausgelagerten Tochter-
gesellschaft ,Asset Purchase Facility Fund Limited“.— a) Ende 2008: Anderung der Zuordnung von ,Sonstige Aktiva“ in die Kategorie ,Anleihen®.

Quellen: BoE, BoJ, EZB, Fed
© Sachverstandigenrat

Die Bank of Japan hat im Gegensatz dazu ihre Bilanz seit Beginn der Finanzkrise nur ge-
ringfiigig ausgeweitet. Dies ist vor allem durch eine Zunahme der Kredite an Finanzinstitute
zustande gekommen, die im Zuge des Erdbebens im Mirz des Jahres 2011 um bis zu
35 Billionen Yen erhoht wurden. Dariiber hinaus wurde zusitzlich der Ankauf von Staats-
und Unternehmensanleihen im Wert von bis zu 20 Billionen Yen beschlossen. Alle MaBinah-
men sollen bis Juni 2012 abgeschlossen sein.

75. In den meisten Féllen sind die Auswirkungen der sehr expansiv ausgerichteten
Geldpolitik auf das Geldmengen- und Kreditwachstum jedoch gering (Schaubild 8, links). Im
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Euro-Raum liegt die jahrliche Zuwachsrate der Geldmenge M3 gegenwirtig bei lediglich
2,8 vH und damit weit unter dem von der EZB definierten Zielwert von 4,5 vH. In Japan und
dem Vereinigten Konigreich ist das Geldmengen- und Kreditwachstum sogar tendenziell
riicklaufig. Im Gegensatz dazu ist in den Vereinigten Staaten in den letzten Monaten eine Ex-
pansion der Geldmenge zu beobachten, die vor allem auf die Ausweitung der Zentralbank-
geldmenge im Zuge des QE II zurtickzufiihren ist. Allerdings hinkt das Kreditwachstum die-
ser Entwicklung hinterher.

Trotz der moderaten Geldmengen- und Kreditentwicklung lag die Inflationsrate im Euro-
Raum im Jahr 2011 mit 2,5 vH etwas tiber dem von der EZB definierten mittelfristigen Infla-
tionsziel von knapp unter 2 vH (Schaubild 8, rechts). Sie wird in den ndchsten Monaten wei-
ter oberhalb des Zielwerts liegen und ihn voraussichtlich erst im zweiten Halbjahr 2012 wie-
der unterschreiten. Die Kernrate der Inflation, also die Preisentwicklung ohne Berticksichti-
gung der Energie- und Nahrungsmittelpreise, betrdgt weniger als 2 vH. Eine &hnliche Ent-
wicklung wie im Euro-Raum zeigt sich fiir das Vereinigte Konigreich und die Vereinigten
Staaten, selbst wenn hier im September 2011 die Inflationsraten mit 5,2 vH beziehungsweise
2,9 vH noch hoher lagen. Die Ausnahme bildet Japan, das nach wie vor mit Deflationstenden-
zen zu kdmpfen hat.

Schaubild 8

Ausgewadhlte geldpolitische Indikatoren fiir den Euro-Raum und fiir ausgewahlite Lander

Veranderung gegentiber dem Vorjahr (vH)
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1) Fur die Vereinigten Staaten: M2, fur den Euro-Raum: M3, fir Japan und das Vereinigte Konigreich: M4.— 2) Verbraucherpreisindex ohne schwan-
kungsanfallige Teilkomponenten (Energie und unverarbeitete Nahrungsmittel).
Quellen: BEA, BoE, BoJ, EU, EZB, Fed, MIAC, ONS
© Sachverstandigenrat

Fehlende Impulse fiir die private Nachfrage

76.  Die Abschwichung der 6ffentlichen Nachfrage im Zuge des Auslaufens der Konjunk-
turprogramme diirfte kaum durch eine verstirkte private Nachfrage ausgeglichen werden.
Neben der Unsicherheit tiber den Fortgang der Schuldenkrisen in den Vereinigten Staaten und
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Neben der Unsicherheit iiber den Fortgang der Schuldenkrisen in den Vereinigten Staaten und
im Euro-Raum sowie der Riickfiihrung der privaten Verschuldung belastet die hohe Arbeits-
losigkeit die private Konsumnachfrage.

77.  Die Probleme auf dem Arbeitsmarkt sind besonders ausgeprigt in den Vereinigten
Staaten, ciner Volkswirtschaft, die sich traditionell durch einen flexiblen Arbeitsmarkt aus-
zeichnet (Schaubild 9, Seite 39). Lag dort die Arbeitslosenquote vor der Finanzkrise im
Durchschnitt der Jahre 2000 bis 2007 noch bei 5,0 vH, so belduft sie sich seit dem Jahr 2009
auf fast das Doppelte. Allein durch den Einbruch des Immobilienmarkts hat sich die Anzahl
der Arbeitslosen um etwa 3,4 Millionen Personen erhéht; dies entspricht etwa 24 vH der Ar-
beitslosen oder 2,2 vH der zivilen Erwerbspersonen. Eine empirische Studie, die diesen Be-
schiftigungsabbau anhand historischer Trends in eine dauerhafte und eine temporire Kompo-
nente zerlegt, weist 1,2 bis 1,7 Mio Stellen bezichungsweise 1,7 bis 2,2 Mio Stellen aus (By-
un, 2010).

Obwohl die gesamtwirtschaftliche Produktion zur Jahresmitte 2011 fast wieder das Vorkri-
senniveau erreicht hat, liegt die Anzahl der Beschéftigten noch mehr als 5 vH darunter. Zu-
dem hat die Langzeitarbeitslosigkeit ein fiir die Vereinigten Staaten ungewohntes Ausmal
angenommen: Fast 45 vH der Arbeitslosen sind seit mehr als 27 Wochen ohne Arbeit. Die
durchschnittliche Dauer der Arbeitslosigkeit lag zuletzt mit mehr als 40 Wochen auf dem
hochsten Stand der Nachkriegszeit, wodurch das Risiko eines dauerhaft hoheren Niveaus der
natiirlichen Arbeitslosenquote steigt. Eine nennenswerte Verbesserung der Arbeitsmarktlage
ist angesichts der erneuten Zunahme der Entlassungen durch Unternehmen und des mit dem
Ziel der Ausgabenkiirzung fortgesetzten Stellenabbaus im 6ffentlichen Sektor nicht zu erwar-
ten, sodass die Arbeitslosenquote im Jahr 2011 voraussichtlich bei tiber 9 vH verharren diirf-
te.

Verschiedene Studien weisen fiir die Vereinigten Staaten in der Erholungsphase auf
eine Abkoppelung der Arbeitsmarktentwicklung von der Produktion hin, die auf die fol-
genden vier Faktoren zuriickgefiihrt wird: Erstens bleibt die Arbeitsnachfrage hinter
der wirtschaftlichen Entwicklung zuriick. Tatséchlich ist die Elastizitdt der Beschéfti-
gungsentwicklung bezogen auf die Verdnderung des Bruttoinlandsprodukts im aktuellen
Konjunkturzyklus gesunken (Basu und Foley, 2011). Zweitens verringert die Auswei-
tung der Arbeitslosenunterstiitzung (Verldngerung der Bezugszeit auf 99 Wochen und
Erhohung der Leistungen) die Anreize, eine Arbeit aufzunehmen, und erhoht den An-
spruchslohn, der dafiir notig ist (Sahin et al., 2011). Ohne diese Ausweitung wére die
derzeitige Arbeitslosenquote Berechnungen zufolge zwischen 0,4 und 1,7 Prozentpunk-
te niedriger (Schmieder et al., 2011; Aaronson et al., 2010; Daly et al., 2011; Fuji-
ta, 2011).

Ein dritter Erklarungsbeitrag ldsst sich aus der Reallohnentwicklung der letzten Jahre
ableiten. Zwar war ebenfalls in fritheren Rezessionsphasen eine hohe Lohnrigiditit zu
beobachteten (Bewley, 1999), die rasche Erholung der Reall6hne in der aktuellen Krise
ist hingegen besonders stark. Wie Berechnungen der Deutschen Bundesbank zeigen,
wire die Anzahl der Beschiftigten innerhalb eines Jahres um vermutlich 1,5 Millionen
Personen hoher gewesen, wenn der nominale Stundenlohn gegeniiber dem Friih-
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jahr 2009 konstant gehalten worden wire (Bundesbank, 2011). Und viertens scheint die
Besetzung der offenen Stellen im Dienstleistungssektor wegen der mangelnden Qualifi-
kation der Arbeitnehmer schwierig, da in der Krise hauptsichlich Stellen im Bausektor
und Maschinenbau abgebaut wurden. Diese Diskrepanz zwischen angebotener und
nachgefragter Qualifikation (qualifikatorischer Mismatch) ist vermutlich fiir 0,8 bis
1,4 Prozentpunkte des Anstiegs der Arbeitslosenquote verantwortlich (Sahin et
al., 2011).

Ein geografischer Mismatch aufgrund vermeintlich gesunkener Mobilitit der Immobi-
lienbesitzer ist nach Ansicht der meisten Studien derzeit nicht zu beobachten. Einerseits
ist die Mobilitét seit den 1980er-Jahren nahezu konstant geblieben. Andererseits ist kein
Unterschied in der Mobilitit von Mietern und Eigentiimern zu erkennen, sodass sich of-
fenbar die Befiirchtung nicht bestitigt, dass Hauseigentiimer aufgrund der gesunkenen
Immobilienpreise nun weniger mobil seien (Molloy et al., 2011; Donovan und Schnure,
2011; Sahin et al., 2011).

78.  Bei den Mitgliedern des Euro-Raums ist die Arbeitsmarktsituation sehr unterschied-
lich. Abgesehen von der Entwicklung in Deutschland, Osterreich, den Niederlanden und Lu-
xemburg, wo die Arbeitslosenquoten stark abgenommen haben oder schon seit lingerem auf
einem niedrigen Niveau liegen, verzeichnen viele Lander des Euro-Raums eine gestiegene
Arbeitslosigkeit. So verdreifachte sich die Arbeitslosenquote in Irland im Verlauf der Krise.
In Griechenland stieg sie ebenfalls deutlich an, auf derzeit rund 17 vH. Besonders angespannt
ist die Arbeitsmarktlage in Spanien mit einer Zunahme der Arbeitslosenquote auf mehr als
20 vH; in der Gruppe der unter 25-Jahrigen lag die Quote dort bei fast 50 vH. Die duale
Struktur des spanischen Arbeitsmarkts spielt dabei eine wesentliche Rolle: Die groe Tarif-
macht von Stammbelegschaften und die in vielen Wirtschaftszweigen vereinbarte Koppelung
der Lohne an die Preisentwicklung fithren zu relativ kréftigen Nominallohnzuwéchsen. Zu-
sammen mit einem rigiden Kiindigungsschutz hat dies zur Folge, dass Arbeitgeber Neuein-
stellungen eher zogerlich vornehmen.

Zudem erschwert die ausgeprigte Zweiteilung — rund 25 vH der Arbeitnehmer sind zeitlich
befristet angestellt — nicht nur die Akkumulation von Humankapital, sondern verringert die
Chance auf ein dauerhaftes Beschéftigungsverhiltnis. Nicht zuletzt behindert die geringe Mo-
bilitdt die optimale Allokation qualifizierter Arbeitskriafte maBgeblich (W6lfl und Mora-
Sanguinetti, 2011). Eine splirbare Verbesserung der Arbeitsmarktsituation im Euro-Raum
zeichnet sich bisher nicht ab. Noch immer bewegt sich die durchschnittliche Arbeitslosenquo-
te im Jahr 2011 mit 10,0 vH weit iiber den Vorkrisenwerten der Jahre 2007 bis 2008 von etwa
7,6 vH, woraus sich maf3gebliche Belastungen fiir die Konjunkturentwicklung, insbesondere
durch die schwache private Konsumnachfrage, ableiten lassen.

79. Die wirtschaftliche Entwicklung in den Léndern, die vor dem Ausbruch der Finanz-
krise einen Immobilienboom erfahren hatten, war seither aufgrund deutlicher Korrekturen
der Immobilienpreise und eines schrumpfenden Bausektors zusétzlichen Belastungen ausge-
setzt (JG 2010 Ziffer 69). Wihrend der Hausermarkt beispielsweise im Vereinigten Konig-
reich schnell wieder Ful} fassen konnte, steht in den Vereinigten Staaten die Trendwende noch
bevor. Nach einer zwischenzeitlichen Erholung sanken die Immobilienpreise in den 20 groB-
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nur noch das Niveau vom Juni 2003. Der hohe Bestand leerstechender Immobilien, der mehr
als 14 vH des gesamten Immobilienbestands ausmacht, sowie die mehr als 1,5 Mio Zwangs-
verduflerungen verhindern eine Erholung im Bausektor. Der Einfluss der Immobilienpreise
auf die private Konsumnachfrage hat seit dem Platzen der Immobilienpreisblase spiirbar
nachgelassen, da der Anteil an Immobilien im Vermdogensportfolio privater Haushalte stark
zuriickgegangen ist. Die gedampfte Entwicklung bremst die Investitionsnachfrage und damit
den Beschiftigungsaufbau im Bausektor (Schaubild 9).

80.  Ebenso bremsen die Auswirkungen der Immobilienkrise nach wie vor die Konjunk-
tur in einigen Lindern des Euro-Raums. Vor allem in Spanien und Irland, die zuvor ihren Be-
stand an Wohnimmobilien {iberdurchschnittlich stark ausgeweitet hatten, setzten sich die
Preiskorrekturen im Jahr 2011 bis zur Jahresmitte teilweise beschleunigt weiter fort. Der ku-
mulierte Preisriickgang seit dem Hohepunkt des Immobilienbooms im Jahr 2007 belief sich
damit in Spanien auf 15,3 vH und in Irland auf mehr als 45 vH, mit entsprechenden Folgen
fiir Investitionen und Beschéftigung (ECIF, 2011).

Schaubild 9

Finanzmarkt- und Konjunkturindikatoren fiir ausgewihite Wirtschaftsraume"
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Quellen: EU, IWF, OECD, Thomson Financial Datastream

© Sachverstandigenrat
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81.  Die bis zum Hohepunkt des Immobilienbooms in einigen Léndern stark gestiegene
private Verschuldung ist bisher nur leicht zurtickgegangen. Im ersten Halbjahr 2011 wiesen
die privaten Haushalte in Spanien, dem Vereinigten Konigreich und den Vereinigten Staaten
noch immer eine Verschuldung von 120 vH bis 150 vH des verfiigbaren Jahreseinkommens
auf. In Irland lag der Wert sogar bei iiber 200 vH. Der erforderliche Schuldenabbau hat zu
einem Anstieg der Sparquoten in diesen Landern gefiihrt und die dortige Konsumnachfrage
geddmpft. Zwar verringerten sich die Sparquoten der privaten Haushalte zuletzt wieder etwas,
insbesondere in den Vereinigten Staaten und dem Vereinigten Konigreich, sie bleiben aber im
Vergleich zu den Jahren vor der Krise auf einem {iberdurchschnittlich hohen Niveau.

82.  Die Erdbeben- und Tsunami-Katastrophe in Japan vom Mirz 2011 erschiitterte die
japanische Wirtschaft und verschlechterte dadurch die bereits zu Jahresanfang schwache kon-
junkturelle Entwicklung. Nach Berechnungen der Weltbank diirfte sich der dadurch verur-
sachte Schaden auf 122 bis 235 Mrd US-Dollar belaufen, dies entspricht 2,5 bis 4 vH gemes-
sen am nominalen Bruttoinlandsprodukt. Aufgrund zerstérter Produktionsanlagen, unterbro-
chener Lieferketten und einer unsicheren Energieversorgung sank die Produktion im zweiten
Quartal 2011 deutlich. Zeitnahe Aufrdumarbeiten fiithrten allerdings zu einer schnellen Erho-
lung. So verzeichneten die Investitionen in Maschinen und die Industrieproduktion bereits zur
Jahresmitte einen kriftigen Anstieg. Die erwarteten Nachholeffekte in den Folgemonaten
diirften die negativen Auswirkungen des Erdbebens auf das Bruttoinlandsprodukt im Fiskal-
jahr 2011 jedoch nur zu zwei Dritteln kompensieren (Kumagai, 2011).

Dartiber hinaus belastet die anhaltend starke Aufwertung der heimischen Wéhrung die japani-
sche Exportindustrie. Im Vergleich zu seinem Tiefststand Anfang April 2011 wertete der ja-
panische Yen trotz einer Ausweitung der Notenbankinterventionen bis Oktober 2011 um
mehr als 11 vH gegeniiber dem US-Dollar auf. Da die japanischen Exporte einen im internati-
onalen Vergleich relativ geringen Anteil an importierten Vorleistungsgiitern in Héhe von rund
10 vH aufweisen, ist bei der beobachteten Wahrungsaufwertung eine vergleichsweise deutli-
che Reaktion der Handelsbilanz zu erwarten (Kharroubi, 2011).

3. Schwellenlénder: Hoffnung fiir die Weltwirtschaft?

83.  Vor dem Hintergrund der schwachen Konjunktur der Industrieldnder erweist sich die
Gruppe der Entwicklungs- und Schwellenldnder aufgrund ihrer robusten Wirtschaftsentwick-
lung immer mehr als die wichtigste Stiitze der Weltwirtschaft (Schaubild 10). Im Jahr 2011
diirfte das Wachstum dieser Lander im Durchschnitt mehr als doppelt so hoch wie das der
Industrienationen sein und trigt mehr als die Hélfte zum Wachstum der Weltproduktion bei.
Insbesondere die Volksrepublik China liefert wichtige Impulse fiir die Konjunktur der Ent-
wicklungs- und Schwellenlédnder, wobei Brasilien und Indien ebenfalls erheblich an Bedeu-
tung gewonnen haben.

Die Entwicklung in den Schwellenléiindern im Einzelnen

84.  Den meisten Schwellenldndern ist es gelungen, mit antizyklischen MaBinahmen kurz-
fristig auf die weltweite Finanzkrise zu reagieren und ihr kriftiges Wachstum nach einer kur-
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zen Abschwichung fortzusetzen. Die verstirkte globale Integration fithrte dazu, dass signifi-
kante Impulse aus den Schwellenlédndern dabei halfen, die weltwirtschaftliche Entwicklung zu
stabilisieren. Dies gilt in dieser Form bereits seit ldingerem, wie Studien bis zum Jahr 2007 zur
Einbindung der ostasiatischen Schwellenlédnder in den internationalen Konjunkturzusammen-
hang zeigen (Kim et al., 2011). Die groBten Wachstumsraten wiesen die asiatischen Volks-
wirtschaften auf — vor allem China und Indien, deren Wachstum im Jahr 2011 vermutlich
9,2 vH bezichungsweise 8,4 vH betragen diirfte. Beide Lénder zeichnen sich durch eine aus-
geprigte intraregionale Vernetzung der Mérkte und eine rege inlédndische Nachfrageentwick-
lung aus. Eine geringe Arbeitslosigkeit, Produktivitidtsgewinne und steigende Lohne unter-
stiitzen den privaten Konsum. Zudem nehmen die Investitionsausgaben wegen hoher Kapazi-
tatsauslastungen und notwendiger (6ffentlicher) Infrastrukturmafnahmen stark zu.

Schaubild 10

Weltproduktion nach Landern und Landergruppen
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vorlaufig, ab 2011 Prognosen des IWF.— 4) Brasilien, Indien und Russland.
Quelle fir Grundzahlen: IWF
© Sachverstandigenrat

85.  Seit Mitte der 1990er-Jahre hat sich die Bedeutung Chinas ebenso fiir die Wirtschafts-
entwicklung der Schwellenldnder Lateinamerikas deutlich erhoht. Dazu tragen neben inten-
siveren bilateralen Handelsbeziechungen die indirekten Handelseffekte und der Einfluss tiber
die Rohstoffmérkte bei (Calderon, 2008). Die verminderte Abhéngigkeit von der Entwicklung
in den Vereinigten Staaten forderte die Erholung der Lander Lateinamerikas nach der globa-
len Rezession und unterstiitzte, zusammen mit einer stabilen Binnennachfrage, die Wirt-
schaftsentwicklung im ersten Halbjahr 2011.

Allerdings lésst sich in dieser Region eine konjunkturelle Zweiteilung erkennen: Auf der ei-
nen Seite stehen die Ldnder mit kriftigem Wachstum, die wirtschaftlich eher mit anderen
Schwellenldndern integriert und kaum von Riickiiberweisungen der Gastarbeiter abhingig
sind — dazu zdhlen Brasilien, Argentinien und Chile. Auf der anderen Seite befinden sich die-
jenigen Linder, die eine ausgeprigte Verflechtung mit Industrielindern, hauptsichlich den
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Vereinigten Staaten, aufweisen und fiir die Riickiiberweisungen eine grofle Rolle spielen. Zu
diesen zdhlen etwa Mexiko und die Volkswirtschaften der Karibik. Gerade diese Landergrup-
pe leidet unter der schwachen Konjunktur in den Industrienationen, sodass deren Zuwachsra-
ten des Bruttoinlandsprodukts noch unter den Vorkrisenwerten liegen (Izquierdo und Talvi,
2011).

86.  In Russland ist die Konjunkturentwicklung trotz der deutlichen Erholung des Olprei-
ses seit der Finanzkrise schwicher verlaufen als in den Vorkrisenjahren 2000 bis 2007. Die
hohen Inflationsraten belasten den privaten Konsum, und die politische Unsicherheit im Vor-
feld der Prisidentschaftswahl fiihrt zu einer Zurtickhaltung der Investitionsnachfrage. Im Un-
terschied zu den meisten Schwellenldndern sind die Linder Mittel- und Osteuropas mit
ganz dhnlichen Problemen wie viele Industrielinder konfrontiert. Der restriktive Kurs der
Fiskalpolitik ddmpft deren wirtschaftliche Entwicklung und nur wenige Lander, wie bei-
spielsweise Polen, konnen dem mit einer robusten privaten Nachfrage begegnen. Insgesamt
bleibt die konjunkturelle Dynamik hinter der der Vorkrisenzeit zuriick, sodass diese Lander
kaum positive Impulse fiir die Weltwirtschaft geben kénnen.

Chancen und Risiken fiir die Schwellenléinder

87.  Die Rahmenbedingungen in den groBen Schwellenldndern scheinen insgesamt recht
gut zu sein: Eine niedrige Verschuldung, geringe Arbeitslosigkeit und teilweise hohe Wéh-
rungsreserven bilden ein solides Fundament fiir die zukiinftige Konjunkturentwicklung. An-
ders als in den Industrieldndern ist es vielen jener Lander gelungen, durch hohes Wirtschafts-
wachstum und eine solide Haushaltspolitik ihre Schuldenstandsquoten trotz der Finanzkrise
auf durchschnittlich 37 vH im Jahr 2011 zuriickzufiihren. Indien hingegen wies {iber die ver-
gangenen Jahre trotz einer kriftigen Konjunkturentwicklung Defizitquoten zwischen 5 vH
und 10 vH auf (Schaubild 11), sodass dort die Schuldenstandsquote, dhnlich wie in Brasilien,
im Jahr 2011 bei tiber 60 vH liegt.

Die gute Konjunkturentwicklung hat sich vielfach positiv auf den Arbeitsmarkt ausgewirkt.
So sind die groBen Schwellenlinder mit einer durchschnittlichen Arbeitslosenquote von
7,9 vH im Jahr 2011 besser aufgestellt als viele Industrienationen. Es gibt jedoch Ausnahmen.
Dazu zédhlen Indien, wo die Arbeitslosenquote unter anderem aufgrund des schnellen Wachs-
tums des Arbeitsangebots knapp 10 vH betrdgt, und Siidafrika, das trotz einer deutlichen Ver-
besserung gegeniiber dem Jahr 2003 noch eine Arbeitslosenquote von fast 24 vH im
Jahr 2011 aufweist.

88.  Doch fiir die Schwellenlédnder gehen ebenfalls erhebliche konjunkturelle Gefahren
vom global sehr unsicheren Umfeld aus. Die historisch niedrigen Zinsen und die hohe Liqui-
ditdtsbereitstellung in den Industrielindern machten sogenannte Carry-Trades wieder attrak-
tiv. Ziellander waren vor allem die Schwellenldnder. Dies stellt die Geldpolitik der betroffe-
nen Linder vor erhebliche Probleme, da Uberhitzungstendenzen eine restriktivere Geldpolitik
mit entsprechenden Zinserhhungen erfordern. Dadurch wiirde jedoch der Zustrom an Kapital
noch weiter ansteigen und zu einer weiteren Aufwertung der heimischen Wahrung fiithren. Die
Abkiihlung am aktuellen Rand in vielen Schwellenldndern konnte jedoch den Zielkonflikt
entschérfen.
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Schaubild 11

Wirtschaftsindikatoren fiir ausgewahlte Schwellenlander

Argentinien = = Brasilien China
Mexiko Russland —-—:
Bruttoinlandsprodukt
vH"
15
10
5
0
-5
-10
2003 | 2004 [ 2005 | 2006 [ 2007 | 2008 [ 2009 | 2010 [ 2011
Kreditvolumen
vH2R)
50
40

30

20

2003 | 2004 | 2005 | 2006 [ 2007 [ 2008 [ 2009 [ 2010 [ 2011

Wechselkurs zum US-Dollar
1. Halbjahr 2003 = 100°%)

50

40

Indien

Indonesien
Turkei

Stidafrika

Haushaltsdefizit

In Relation zum nominalen BIP (vH)

A5
2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 [ 2008 | 2009 | 2010 [ 2011
Realzinsen
%3M)
25

15
2003 | 2004 | 2005 [ 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
Verbraucherpreisentwicklung
vH1D3)
30
. 25
|4
| 4 20
13
W AN 15

g —
TR

\I

¥
v/

|
\b

\0

> /

2003 | 2004 [ 2005 [ 2006 [ 2007 [ 2008 [ 2009 [ 2010 [ 2011

2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011

1) Veranderung gegenutiber dem Vorjahr.— 2) Inlandische Kredite.— 3) Gleitende Sechsmonatsdurchschnitte errechnet aus Monatswerten.— 4) Kurzfristiger

Interbanken-Zinssatz abzuglich der Verdnderungsrate des Verbraucherpreisindex.

© Sachverstandigenrat

Quellen: IWF, OECD, Thomson Financial Datastream



Drucksache 17/7710 —44 — Deutscher Bundestag — 17. Wahlperiode

Dennoch besteht zumindest kurzfristig das Problem, dass hohe Nettokapitalzufliisse Kredit-
blasen hervorrufen konnen, wie verschiedene Untersuchungen zeigen (Ostry et al., 2011; 1z-
quierdo und Talvi, 2011). Die Kreditentwicklung in China und Brasilien folgte bisher diesem
Muster: So betrug die Zunahme des Kreditvolumens in Brasilien im Juni 2011 rund 17,0 vH
im Vorjahresvergleich; in China verringerte sich die Zuwachsrate zwar von 34,4 vH im Ju-
ni 2009 deutlich, sie lag im Juli 2011 aber immer noch bei 16,6 vH.

89.  Die hohen Kapitalzufliisse und die Ausweitung der Kreditvergabe fiihrten vielfach zu
Preissteigerungen auf den Immobilienmérkten — speziell in China und Indien — und damit zu
einer Verlagerung von Ressourcen in den Bausektor. Neben der Preisentwicklung auf dem
Immobilienmarkt war vor allem die spiirbare Verteuerung von Nahrungsmitteln fiir diesen
Anstieg der Inflation bis zur Jahresmitte 2011 verantwortlich, da sie aufgrund des groflen An-
teils am représentativen Warenkorb einen erheblichen Einfluss auf die Inflation haben. Die
Preiserh6hungen fiir Nahrungsmittel sind auf verschiedene Faktoren, wie gestiegene Energie-
und Diingemittelkosten, witterungsbedingte Produktionsausfille und den vermehrten Einsatz
von Agrarrohstoffen fiir die Energiegewinnung zuriickzufiihren.

Zudem spiegelten sich in der Preisentwicklung die lebhafte Konjunkturdynamik und die hohe
Kapazititsauslastung wider. So ist die Output-Liicke in den aufstrebenden Volkswirtschaften
Asiens, Lateinamerikas und Afrikas geschlossen und die Produktion liegt iiber dem Vorkri-
sentrend.

Wirtschaftspolitische MaBinahmen zur Stabilisierung der Konjunkturentwicklung

90.  Bis zur Mitte des Jahres 2011 waren die hohe Inflation, die Ausweitung der Kreditver-
gabe und die Kapitalzufliisse in einigen Schwellenldndern Anzeichen einer drohenden kon-
junkturellen Uberhitzung, mit moglicherweise stark destabilisierenden Auswirkungen auf die
Konjunktur. Um diese Gefahr abzuwenden, waren die Regierungen der betroffenen Lénder
bemiiht, mit einem Biindel von MaBBnahmen den Druck abzubauen. Diese reichten von einer
Anhebung der Kapitalertragsteuer fiir auslandische Investoren oder die Beschriankung von
Investitionsmoglichkeiten, tiber die Besteuerung von Kapitalzufliissen und eine Mindesthalte-
frist fur Finanzanlagen — diese Instrumente sind vornehmlich in den lateinamerikanischen
Landern zur Anwendung gekommen — bis hin zu einer Erh6hung der von den Banken zu hal-
tenden Mindestreserve (an Devisen) und — besonders verbreitet in den asiatischen Schwellen-
landern — eine Begrenzung der Kreditvergabe. Mit dem merklichen Abkiihlen der Weltwirt-
schaft besteht fiir die Schwellenldnder daher in diesen Bereichen die Moglichkeit, durch eine
Riickfithrung der MaBinahmen zusétzliche Impulse zu setzen.

Um der Uberhitzung in China zu begegnen, leitete die chinesische Zentralbank im Okto-
ber 2010 mit einer Anhebung des Leitzinses und des Mindestreservesatzes fiir Banken
den Riickzug aus der expansiven Geldpolitik cin (PBoC, 2010, 2011), und die Wih-
rungshiiter lieBen den Renminbi (RMB) gegeniiber dem US-Dollar aufwerten (Kasten 2).
Zudem ist die chinesische Bankenaufsicht bemiiht, die in den Jahren 2009 und 2010
kréftig ausgeweitete Kreditvergabe der Banken zu begrenzen. Die in den vergangenen
Jahren festgelegten Kreditobergrenzen wurden regelmiBig verfehlt, sodass im Jahr 2011
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verstirkt die Kredite {iber die Variation des Mindestreservesatzes gesteuert werden. Die-
ser wurde seit November 2010 bis Juni 2011 bereits neunmal angehoben, zuletzt auf
21,5 vH, und bewirkte zur Jahresmitte 2011 eine spiirbare Verlangsamung des Kredit-
mengenwachstums (Schaubild 11, Mitte links, Seite 43). Ebenso schwichte sich die In-
flation etwas ab (Schaubild 11, unten rechts). Diese Maflnahmen sind jedoch umstritten:
Angesichts der steigenden Kredithiirde wéchst gerade bei kleinen und mittleren Unter-
nehmen die Sorge vor einer Kreditklemme.

Ein Erfolg wurde ebenfalls bei der Einddmmung des Immobilienbooms verzeichnet. Ho-
here Eigenkapitalanforderungen und sektorale Kreditbeschrdnkungen, Kaufrestriktionen,
Anhebung der Mindestanzahlung sowie strukturpolitische MaBBnahmen, wie zum Bei-
spiel vermehrte staatliche Investitionen in den sozialen Wohnungsbau, didmpften die
Preisentwicklung im Immobiliensektor zuletzt wieder (CBRC, 2011).

Renminbi unter Aufwertungsdruck

Eine Aufwertung des chinesischen Renminbi (RMB), der aufgrund der aktiven Wechselkurs-
steuerung seit Jahren unterbewertet ist, wirkt nicht nur kurzfristig der hohen Inflation im
Jahr 2011 entgegen, sondern kann ebenso langfristig einen wichtigen Beitrag zur Kaufkrafter-
héhung der chinesischen Konsumenten leisten und zum Ausgleich der Wachstumskrafte in
China beitragen. Nicht nur wegen der internationalen Kritik an der Wahrungspolitik — insbeson-
dere von US-amerikanischer Seite — sondern auch wegen der akuten Gefahr einer Uberhitzung,
die aufgrund der verscharften Kreditbedingungen und der sich eintriibenden Weltkonjunktur in
letzter Zeit allerdings stark nachgelassen hat, ist die Regierung bemuht, das Wachstum stabiler
und unabh&ngiger von Exporten und Investitionen zu gestalten. So wertete der RMB, nach einer
kurzen Phase der Fixierung im Zuge der Finanzkrise seit Mitte 2010 um fast 7 vH gegeniber
dem US-Dollar auf. Sein gleichgewichtiges Niveau hat er damit nach Ansicht vieler Beobachter
noch nicht erreicht: GemaR verschiedener Analysen scheint die chinesische Wahrung zwischen
25 vH und 28,5 vH gegeniiber dem US-Dollar unterbewertet zu sein (Rodrik, 2010; Cline und
Williamson, 2011).

Mit Hilfe makro6konometrischer Modelle wurde eine 25-prozentige Aufwertung des RMB gegen-
Uber dem US-Dollar simuliert. Die Ergebnisse zeigen, dass es dadurch gegeniiber einem Basis-
szenario mit einem fixierten bilateralen Wechselkurs zu einem Rickgang des Bruttoinlandspro-
dukts zwischen 2,15 vH und 4,64 vH kommen kann (Rodrik, 2010; Fair, 2010). Zu einem &hnli-
chen Ergebnis kommt eine Simulation der Wechselkursaufwertung mit NiIGEM. Unter der An-
nahme, dass die Geldpolitik der jeweiligen Notenbanken exogen ist und somit der Wechselkurs-
schock nicht durch Zinsanderungen kompensiert wird, wiirde eine jahrliche Aufwertung des bila-
teralen Wechselkurses um insgesamt 25 vH bis zum Jahr 2015 in der Spitze zu einer Verringe-
rung des chinesischen Bruttoinlandsprodukts um 4,4 vH im Vergleich zum Basisszenario fiihren.
Dabei wiirde sich das Exportvolumen sehr schnell verringern und ginge um bis zu 2,6 vH ge-
gentber dem Basisszenario zuriick (Schaubild 12, links). Der durch die Aufwertung ausgeldste
Kaufkraftanstieg fur auslandische Waren und Dienstleistungen schliige sich in einer deutlichen
Ausweitung des Importvolumens nieder. Dieses ndhme um durchschnittlich ein Prozent in den
Jahren der Wechselkursanpassung zu und das trotz der insgesamt gesunkenen Inlandsnachfra-
ge. Zusammen mit der Abkihlung der Konjunktur wiirde die Aufwertung einen starken Riickgang
der Inflationsrate bewirken.
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Fir die meisten anderen Volkswirtschaften ergébe sich in dem Modell ein positiver Impuls tGber
die Verbesserung des Aufienbeitrags. Besonders kraftig ndhme die Ausfuhr der unmittelbaren
Nachbarn Chinas — dazu zahlen Indien, Hongkong und Japan — zu. Der Euro-Raum wirde, ge-
trieben von der Entwicklung in Deutschland und Frankreich, ebenfalls eine erhebliche Auswei-
tung der Exporte verzeichnen. Die Auswirkung auf das Bruttoinlandsprodukt der grof3en Volks-
wirtschaften wére analog zur Reaktion des AuRenhandels unterschiedlich stark ausgepragt
(Schaubild 12, rechts). Mit einem Anstieg der Wirtschaftsleistung gegentiber dem Basisszenario
um 0,6 vH ware dieser Effekt fur die japanische Volkswirtschaft am gréten. Im Euro-Raum und
den Vereinigten Staaten stiege das Bruttoinlandsprodukt in der Spitze um rund 0,3 vH, in den
Vereinigten Staaten ware die Reaktion allerdings relativ langsam. Insgesamt lasst sich aber
feststellen, dass die Auswirkungen einer haufig geforderten massiven Aufwertung des RMB auf
das Bruttoinlandsprodukt der Industrielander sehr gering wéren.

Schaubild 12

Auswirkung einer Aufwertung des Renminbi

Gegenuiber dem US-Dollar um 25 vHY
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91.  Vor dem Hintergrund der hohen Kapitalzufliisse sehen sich die Schwellenlédnder einem
Zielkonflikt im Sinne des ,,magischen Dreiecks offener Volkswirtschaften® gegeniiber, wo-
nach nur zwei der drei Ziele einer eigenstidndigen Geldpolitik, eines festen Wechselkurses und
eines freien Kapitalverkehrs gleichzeitig erreicht werden kénnen. Wird das erste Ziel aufge-
geben, kann keine gezielte Beeinflussung der nationalen Inflationsrate erreicht werden, mit
der Gefahr, dass diese auller Kontrolle gerit. Findet keine Wechselkursfixierung mehr statt,
kann dies unter gegebenen Umstidnden zu einer abrupten Aufwertung der heimischen Wih-
rung fithren und somit der heimischen Exportwirtschaft schaden. Da diese beiden Optionen
aus Sicht vieler Schwellenldnder mit erheblichen Kosten verbunden wéren, spricht sich der
Internationale Wéhrungsfonds unter bestimmten Bedingungen fiir die Einfiihrung von Kapi-
talverkehrskontrollen aus (IWF, 2011).

Ob Kapitalverkehrskontrollen zum Erreichen der Ziele tiberhaupt geeignet sind, wurde in
einer Metaanalyse von mehr als 30 Studien untersucht (Magud et al., 2011). Demnach férdern
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Kapitalverkehrskontrollen Anlagen mit langerer Laufzeit, machen die Zentralbank unabhédn-
giger und mindern den Aufwertungsdruck. Allerdings fiithren sie nicht zu einer Reduzierung
der Nettokapitalstrome, wie die Entwicklung bei den asiatischen Schwellenlédndern zeigt.
Dariiber hinaus beeinflussen sie die Kreditexpansion (Pradhan et al., 2011). Kapitalverkehrs-
kontrollen oder die Besteuerung von Kapitalzufliissen verringern deren Volatilitdt und stabili-
sieren dadurch moglicherweise die Volkswirtschaft (Korinek, 2011; Ostry et al., 2011).

92. Da trotz der MaBlnahmen das Volumen der Kapitalzufliisse nahezu unverindert
geblieben ist, verwenden die Lander zusétzliche Instrumente, um dem Aufwertungsdruck zu
begegnen. Brasilien und Argentinien schotteten die heimische Industrie vor einem Verlust der
Wettbewerbsfahigkeit ab, indem sie Importzolle anhoben — beispielsweise fiir Kraftfahrzeug-
importe nach Brasilien um 30 Prozentpunkte — und Importbeschrankungen oder ein zeitauf-
wéndiges Lizenzierungsverfahren fiir bestimmte Produktgruppen einfiihrten. Diese neue Wel-
le des Protektionismus hilft vielleicht kurzfristig den inldndischen Produzenten, mittelfristig
besteht jedoch die Gefahr, dass weitere Lander auf protektionistische Maflnahmen zuriickgrei-
fen und dadurch der Welthandel nachhaltig geschadigt wird.

4. Nicht ohne Risiko: Die globale Wirtschaftsentwicklung im Prognosezeitraum

93.  Die tibermiBige Verschuldung der Industrieldnder stellt in den kommenden Quartalen
ein Risiko fiir die Weltwirtschaft dar. Die Uberwindung der Unsicherheit héingt im Wesentli-
chen davon ab, ob die Beschliisse zur Stabilisierung des Euro-Raums vom 26. Oktober von
den Mirkten als ausreichend eingeschitzt werden und inwiefern es den tiberschuldeten Lan-
dern gelingt, ihre Konsolidierungspliane glaubwiirdig umzusetzen. Ist dies nicht der Fall,
konnte es zu einer Verschiarfung der Situation mit groBeren Verwerfungen auf den Finanz-
mérkten und entsprechenden realwirtschaftlichen Auswirkungen kommen. Unter der Annah-
me, dass dieses Risiko ausgeschlossen werden kann, ist in den Industrieldndern auf kurze
Frist dennoch eine nur schwache wirtschaftliche Entwicklung zu erwarten. Die Riickfithrung
der staatlichen Neuverschuldung in einer Vielzahl von Lindern wird deutlich dimpfende Ef-
fekte auf die Konjunktur mit sich bringen. Aufgrund der hohen Arbeitslosigkeit, der schwa-
chen Vermogenspreisentwicklung und des Abbaus der privaten Verschuldung werden die
privaten Nachfrager kaum in der Lage sein, diese zu kompensieren.

Die Verarbeitung der bisher bremsend wirkenden Faktoren wird der Wirtschaft der Industrie-
linder stiitzende Impulse geben: So sollten sich die Beseitigung der Verwerfungen durch die
Erdbebenkatastrophe in Japan, welche die weltweiten Wertschopfungsketten zeitweise stark
beeintrachtigt hat, sowie der gegeniiber seinen Hochststdnden im April 2011 leicht gesunkene
Olpreis (Brent) positiv auf die Konjunktur auswirken. Sollte der Olpreis in den kommenden
Quartalen auf dem aktuellen Niveau von 110 US-Dollar verbleiben — oder gar darunter sin-
ken — wiirde dies die privaten Haushalte entlasten und Spielrdiume fiir eine Ausweitung der
Konsumnachfrage erdffnen. Zusitzlich diirfte die Fortsetzung der lockeren Geldpolitik in den
entwickelten Volkswirtschaften eine Stiitze der Investitions- und Konsumnachfrage sein.
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94. In den Vereinigten Staaten diirfte die Konsumnachfrage im Prognosezeitraum bes-
tenfalls einen geringen Beitrag zur wirtschaftlichen Entwicklung leisten. Grund dafiir ist die
anhaltend hohe Unterbeschiftigung sowie die noch immer hohe Verschuldung der privaten
Haushalte. Zudem diirfte eine rasche Erholung des Immobilienmarkts vorerst ausbleiben,
wenngleich jiingste Entwicklungen auf ein Ende des Preisverfalls hindeuten. Im Gegensatz
dazu ist angesichts der unerwartet starken, produktivititsgetriecbenen Zunahme der Unterneh-
mensgewinne, welche im Jahr 2011 voraussichtlich ein Rekordhoch erreichen werden, fiir das
Jahr 2012 eine Ausweitung der Investitionstétigkeit zu erwarten. Da die Konsolidierung der
offentlichen Haushalte wohl erst ab dem Jahr 2013 spiirbar kontraktiv wirken sollte, diirfte
sich in den Jahren 2011 und 2012 ein Zuwachs des Bruttoinlandsprodukts von insgesamt
1,8 vH beziehungsweise 1,7 vH ergeben (Tabelle 2, Seite 50). Im Gegensatz dazu werden in
Japan die Nachholeffekte im Prognosezeitraum weiter positiv wirken, sodass eine Erhhung
der Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukts von -0,3 vH im Jahr 2011 auf 2,0 vH im darauf-
folgenden Jahr erwartet werden kann.

Allenfalls nur schwach wird sich die Wirtschaft im Euro-Raum entwickeln, mit grolen Un-
terschieden zwischen einzelnen Léndern: Die Kernldnder werden voraussichtlich die Kon-
junkturentwicklung anfiihren, da hier die fiskalischen Probleme und die Probleme am Arbeits-
und Immobilienmarkt weit weniger stark ausgeprédgt sind. In den Peripherieldndern wie Spa-
nien, Portugal und Italien werden die groBen Konsolidierungserfordernisse die Erholung be-
eintrichtigen; insbesondere in Griechenland hélt die Rezession weiter an. Die dadurch gerin-
ger ausfallende Nachfrage in diesen Landern wird sich im Prognosezeitraum ebenfalls negativ
auf die Kernldnder auswirken. Daher ist im Euro-Raum bis zum Jahresende 2012 eine sehr
schwache Wirtschaftsentwicklung von 1,9 vH im Jahr 2011 und 0,9 vH im Jahr 2012 zu er-
warten.

95.  Die in vielen Schwellenléindern ergriffenen MaBBnahmen gegen die bis zur Jahresmit-
te 2011 beobachteten Uberhitzungstendenzen — wie die Straffung der Geldpolitik und Begren-
zung der Kreditvergabe — entfalteten bereits in der zweiten Jahreshélfte 2011 ihre Wirkung
und brachten, zusammen mit der Verringerung der Konjunkturdynamik in den Industrieldn-
dern, das Tempo der wirtschaftlichen Entwicklung zuriick auf die Geschwindigkeit vor Aus-
bruch der Finanzkrise. Die Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukts der Entwicklungs- und
Schwellenldnder wird im Jahr 2011 insgesamt voraussichtlich 6,4 vH und im Jahr 2012 und
6,1 vH betragen.

Die asiatischen Schwellenléinder, speziell China und Indien, werden in den Jahren 2011
und 2012 mit prognostizierten 8,2 vH beziehungsweise 8,0 vH weiterhin die kriftigste Kon-
junkturentwicklung aufweisen. Wiahrend in China die Investitionstitigkeit, trotz geringerer
Zuwachsraten, wie bisher die wichtigste Triebkraft im Prognosezeitraum sein diirfte, wird die
Konjunktur in Indien maf3igeblich durch den privaten Konsum getragen. Dies setzt jedoch vor-
aus, dass es in Indien gelingt, die hohe Inflation zu drosseln.
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Der Ausblick fiir die Konjunktur der Léander Lateinamerikas bleibt mit einer erwarteten Zu-
wachsrate von je 4,3 vH in 2011 und im darauffolgenden Jahr sehr robust, wenngleich sich
hier ebenfalls das Bild etwas eingetriibt hat. Zudem nimmt der leichte Riickgang der Roh-
stoffpreise gegeniiber den jlingsten Ho6chststinden der Konjunktur der Rohstoffexporteure
dieser Landergruppe — wie auch denen in anderen Weltteilen — etwas Schwung. Thre Wirt-
schaftsentwicklung wird vermutlich dennoch kriftiger sein als im Durchschnitt dieser Region.
Brasilien, als grofite Volkswirtschaft Lateinamerikas, wird die hohe, vor allem vom privaten
Konsum getriebene wirtschaftliche Dynamik des Jahres 2010 im Prognosezeitraum nicht auf-
rechterhalten kénnen. Die MaBnahmen zur Dampfung der Inflations- und Kreditentwicklung
sollten im weiteren Jahresverlauf 2011 und im Jahr 2012 zu spiiren sein und die Zuwachsrate
des Bruttoinlandsprodukts auf 3,8 vH beziehungsweise 3,7 vH mindern. Es ist jedoch zu er-
warten, dass die Aussichten fiir Beschéftigung und Einkommen gut bleiben und sich somit
positive Impulse fiir die Konsumnachfrage ergeben.

96. Getrieben durch die immer noch hohen Zuwachsraten in den Schwellenldndern, diirfte
die Weltwirtschaft insgesamt im Jahr 2011 mit 4,0 vH das zweite Jahr in Folge expandieren
(Schaubild 13). Unter der Annahme, dass es zu keinen weltweiten Verwerfungen an den Fi-
nanzmdirkten kommt, diirfte sich die weltwirtschaftliche Erholung dennoch in der ersten Jah-
reshélfte 2012 angesichts der spiirbar geméBigten wirtschaftlichen Dynamik in den Schwel-
lenldndern und der allenfalls geringen Wachstumsimpulse in den entwickelten Volkswirt-
schaften deutlich verlangsamen. In der zweiten Jahreshélfte diirften jedoch sinkende Inflati-
onsraten in den Schwellenldndern und die anlaufende Bewiltigung der Probleme in den In-
dustrieldndern zu einer Verbesserung der weltwirtschaftlichen Entwicklung beitragen, sodass
die Weltwirtschaft im Jahr 2012 wohl ebenfalls mit einer Rate von 4,0 vH wachsen diirfte.

Schaubild 13

Entwicklung der Weltproduktion und des Welthandels
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Ein dhnliches Bild zeigt sich fiir den Welthandel: Die kriftige Ausweitung im Jahr 2010, die
ebenfalls durch die rege Entwicklung in den Schwellenldndern und nicht zuletzt durch die
verstirkte Stid-Siid-Integration angetrieben wurde, hat sich bereits im laufenden Jahr sichtlich
verlangsamt. Nach 6,2 vH im Jahr 2011 wird sich die Zunahme des Welthandels im Jahr 2012
auf 4,8 vH reduzieren, wobei die unterjdhrige Entwicklung aufgrund der wohl sinkenden In-
flationsraten und weichenden Unsicherheit einen leicht positiven Trend aufweisen diirfte.

Tabelle 2

Wirtschaftsdaten in ausgewahlten Landern und Landergruppen

) Bruttoinlandsprodukt™? Verbraucherpreise?® Arbeitslosenquote®
Land/Landergruppe
2009 2010 2011 2012 2009 2010 2011 2012% 2009 2010 2011% 2012%
Belgien ......ooovveveeeeercennn, - 28 23 26 12 00 23 36 19 79 83 69 68

Deutschland =51 37 30 0,9 0,2 12 24 21 7,8 71 6,2 6,2

Estland 23 71 4,8 0,2 2,7 50 38 138 169 126 116
Finnland - 82 36 39 1,9 1,6 1,7 27 1,8 8,2 8,4 7,8 7.1
Frankreich - 27 15 18 11 0,1 1,7 21 1,1 9,5 9,8 9,8 10,0
Griechenland .................... - 33 -35-57 -1,0 1,3 47 3,0 0,1 95 126 169 17,8
]S C] NS —————— - 70 -04 17 20 - 1,7 -16 13 1,4 11,9 13,7 144 124

- 52 13 08 -03 0,8 16 23 1,4 7,8 8,4 8,0 7,7
=253 2,7 3,6 2,7 0,0 28 3,6 1,4 5,1 4,6 4,4 4,2
- 27 2,7 25 2,2 1,8 20 26 2,3 6,9 6,9 6,3 6,2
Niederlande . - 35 17 17 0,6 1,0 09 26 0,8 3.7 4,5 4,3 4,6
Osterreich ......vvererceeeene. - 38 23 34 1,6 0,4 1,7 32 1,7 4,8 4,4 4,0 4,0
Portugal - 25 14 -12 -20 - 09 14 32 03 106 120 124 116
Slowakei - 49 42 37 4,0 0,9 0,7 23 38 120 144 124 10,2
- 80 14 20 2,6 0,9 21 1,7 2,8 5,9 7,3 7.1 55
- 37 -01 08 -01 - 0,2 20 33 04 180 201 210 215
- 19 1,1 - 0,0 1,0 0,2 26 40 2,4 53 6,2 7,4 7,2

Euro-Raum® . .. - 42 18 19 09 03 16 25 14 96 101 100 99
Vereinigtes Kénigreich ...... - 44 1,8 09 0,8 2,2 33 45 23 7,6 7,8 8,1 8,8
MOE-Lander” .................. - 32 22 35 41 36 30 40 30 82 95 89 84
Europiische Union®....... - 43 19 19 11 10 21 30 14 90 97 95 94
Japan ..., - 63 40-03 20 - 14 —-07 -06-02 51 51 45 41
Vereinigte Staaten ............ - 35 30 18 1,7 - 03 16 25 2,3 9,3 9,6 9,1 9,0
Brasilien . . -06 75 38 37 49 50 68 58 81 67 67 75
(0111157 R 92 103 92 86 — 07 33 55 36 43 41 40 40
Indien 68 101 84 81 109 120 89 83 97 100 98 98
Russland .... - 78 40 42 45 11,7 69 96 82 84 75 73 71
Lateinamerika®® ............. - 25 50 47 48 67 67 96 78 X X x x
Mittlerer Osten® .. 26 44 40 29 66 68 87 49 X X x x
Ostasien®'” ... 11 7,2 54 64 7,7 72 68 43 X X x x

1) Preisbereinigt. Die Verénderungsraten der Landergruppen sind gewichtet mit den Anteilen der einzelnen Lander am
nominalen Bruttoinlandsprodukt der L&ndergruppe im jeweiligen Jahr.— 2) Veranderung gegeniber dem Vorjahr in vH.—

3) Harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI) fur die Lander der Europaischen Union. Firr die anderen Lénder: nationa-
le Verbraucherpreisindizes.— 4) Fur die Lander der Européischen Union von der EU standardisierte Arbeitslosenquoten
gemaf Richtlinien der Internationalen Arbeitsorganisation (ILO-Konzept). Arbeitslose in vH der zivilen Erwerbspersonen.—
5) Eigene Schatzung mit Hilfe des makrodkonometrischen Simulationsmodell NiIGEM.— 6) Gebietsstand: 1.1.2011.— 7) Mit-
tel- und osteuropaische Lander: Bulgarien, Lettland, Litauen, Polen, Ruménien, Tschechische Republik und Ungarn.—

8) Nahere Erlduterungen bezuglich der einbezogenen Lander und zur Klassifikation der jeweiligen Landergruppe siehe
statistischer Anhang zum World Economic Outlook, September 2011 des Internationalen Wahrungsfonds (IWF) -
www.imf.org.— 9) Ohne Brasilien.— 10) Mit Singapur und ohne China und Indien.

Quellen: EU, IWF, NIESR, Thomson Financial Datastream
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I1. Deutschland in einem global unsicheren Umfeld

97.  Das konjunkturelle Geschehen in Deutschland wird vor dem Hintergrund der nun seit
vier Jahren andauernden Finanz- und Wirtschaftskrise weitgehend vom auBlenwirtschaftli-
chen Umfeld bestimmt. Allerdings hob sich Deutschland wihrend des gesamten Krisenver-
laufs von den anderen Industrielindern deutlich ab. Zwar glichen die Verwerfungen im Fi-
nanzsystem denen andernorts und der massive Riickgang der Weltnachfrage traf die deutsche
Wirtschaft mit voller Wucht. Im Gegensatz zu den anderen Lindern war die wirtschaftliche
Ausgangslage aber deutlich besser. Vor der Krise war es weder zu sektoralen Fehlentwick-
lungen gekommen, noch hatten die privaten Haushalte sich stark verschuldet. Aulerdem tru-
gen die ReformmaBnahmen der 2000er-Jahre zur Stabilisierung der Staatsfinanzen und insbe-
sondere zur Flexibilisierung des Arbeitsmarkts bei, begeleitet von einer mafvollen Tarifpoli-
tik.

Dariiber hinaus halfen die in der Krise ergriffenen wirtschaftspolitischen Maflnahmen zu ver-
hindern, dass der starke konjunkturelle Einbruch zur Jahreswende 2008/09 in Deutschland in
massiv steigende Arbeitslosenzahlen miindete. So konnte die robuste Arbeitsmarktentwick-
lung wiederum mafgeblich dazu beitragen, dass die Binnennachfrage die Konjunktur stiitzte
und den wirtschaftlichen Einbruch abmilderte. Schlielich bildeten die trotz des damit ver-
bundenen Riickgangs der Produktivitdt in den Unternehmen gehaltenen Arbeitskrifte eine
wichtige Voraussetzung fiir den starken Aufholprozess, der in der zweiten Hilfte des Jah-
res 2009 zunéchst durch den Anstieg der globalen Nachfrage angestof3en wurde.

1. Die konjunkturelle Situation bis Mitte 2011

98. Die duBerst kriftige wirtschaftliche Erholung bis zur Jahresmitte 2011 kann allerdings
nicht losgelost vom vorherigen scharfen konjunkturellen Einbruch betrachtet werden. Viel-
mehr glich der Aufholprozess lediglich die Riickgénge durch die Krise aus; im zweiten Quar-
tal 2011 erreichte die Produktion gerade wieder das Vorkrisenniveau. Die seit dem Jahr 2010
erzielten Quartalszuwachsraten des Bruttoinlandsprodukts lagen betrdchtlich iiber denen des
Potenzialwachstums und schlossen die im Jahr 2009 entstandene negative Output-Liicke.
Folglich war schon zu Beginn des Jahres 2011 von einer gewissen Abschwichung des
Wachstums auszugehen und zu erwarten, dass sich die Zuwachsraten nach Abschluss des
Autholprozesses wieder von oben an die Rate des Potenzialwachstums annghern (JG 2010
Ziffer 14).

Dieser Einschitzung schien zwar zunéchst der auBerordentlich hohe Zuwachs des Bruttoin-
landsprodukts des ersten Quartals des Jahres 2011 entgegenzustehen, sie bestitigte sich aber
durch das schwache Ergebnis fiir das zweite Quartal. Insgesamt ergibt sich fiir das Jahr 2011
mit 3,0 vH noch eine eindrucksvolle jahresdurchschnittliche Zuwachsrate, fiir das Jahr 2012
ist jedoch bei einer Rate von voraussichtlich 0,9 vH lediglich mit einem Konjunkturverlauf zu
rechnen, der unter dem Stichwort ,,Riickkehr in die Normalitit beschrieben werden kann.
Dabei werden — wie schon im Jahr 2010 — hauptsichlich die Wachstumsbeitrige der inldndi-
schen Verwendung die konjunkturelle Entwicklung priagen (Schaubild 14, Seite 52).



Drucksache 17/7710

-52- Deutscher Bundestag — 17. Wahlperiode
Schaubild 14
Voraussichtliche Wirtschaftsentwicklung in Deutschland”
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1) Vierteljahreswerte: Saisonbereinigung nach dem Census-Verfahren X-12-ARIMA.— 2) Jahresdurchschnitte: Veranderung gegentiber dem Vorjahr in
vH.— 3) Prozentuale Differenz zwischen dem absoluten Niveau des Bruttoinlandsprodukts im letzten Quartal des Jahres t und dem durchschnittlichen
Niveau in den Quartalen im Jahr t (sieche JG 2005 Kasten 5).— 4) Preisbereinigt; Wachstumsbeitrag zum Bruttoinlandsprodukt, berechnet mit den Ver-
anderungen zum Vorjahr aus den verketteten Volumenwerten in Prozentpunkten (Referenzjahr = 2010).— 5) Private Haushalte und Private Organisa-
tionen ohne Erwerbszweck.— 6) EinschlieRlich Sonstige Anlagen.— 7) Exporte von Waren und Dienstleistungen abziiglich Importe von Waren und
Dienstleistungen.

© Sachverstandigenrat

99.

Die Risiken, die von den weltwirtschaftlichen Problemen ausgehen, sind fiir die deut-

sche Konjunktur dennoch betrdchtlich. Die ungeldsten Staatsschuldenprobleme im Euro-
Raum und die anhaltende wirtschaftliche Schwiche in den Vereinigten Staaten bergen auf-
grund der engen internationalen Verflechtung der deutschen Volkswirtschaft erhebliche kon-
junkturelle Gefahren (Ziffern 66 ff.). Infolgedessen hat sich der Sachverstidndigenrat entschie-
den, alternative Szenarien fiir die konjunkturelle Entwicklung in Deutschland aufzuzeigen.
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Ende des Aufholprozesses — Die Konjunktur zur Jahresmitte 2011

100. Die bisher kréftige konjunkturelle Entwicklung seit dem Krisenjahr 2009 spiegelte mali-
geblich den Aufholprozess nach dem massiven wirtschaftlichen Einbruch wider. Dabei wurde
dieser Prozess im Jahr 2010 zweifach angetrieben: Neben den Impulsen vom Auflenbeitrag,
ausgehend von der stark erholten Weltnachfrage, sorgte gerade die Binnennachfrage fiir ei-
nen kréftigen Anstieg des Bruttoinlandsprodukts. Thren Wachstumsbeitragen kam in der Pha-
se der Erholung sogar der grofere Anteil zu. Getragen wurde die Entwicklung von den Aus-
riistungsinvestitionen, die sich im Jahr 2010 im Rahmen von Autholprozessen wieder deutlich
verbessert hatten, nachdem im Krisenjahr 2009 ein Riickgang von 22,8 vH zu verzeichnen
war. Zudem leisteten die Bauinvestitionen mit einer Zuwachsrate von 2,2 vH im Jahr 2010
erstmals seit dem Jahr 2006 einen positiven Beitrag zum Wachstum.

Dartiber hinaus stiitzten im Jahr 2010 die Privaten Konsumausgaben die positive Entwick-
lung, wenngleich im Gegensatz zum Jahr 2009 stabilisierend wirkende staatliche Kaufanreize
iiber die Umweltprdmie nicht mehr bestanden. So sanken die Konsumausgaben fiir Kraftfahr-
zeuge im Jahr 2010 gegeniiber dem Vorjahr um 16,9 vH, wihrend sie im Jahr 2009 noch
um 19,9 vH gestiegen waren. Die Kaufanreize wirkten durch entsprechende Vorzieheffekte
stark antizyklisch auf die Privaten Konsumausgaben, die dennoch um 0,5 vH im Jahr 2010
zunahmen. Diese Entwicklung der nachfrageseitigen Komponenten setzte sich im ersten
Quartal 2011 fort.

Die gesamtwirtschaftliche Produktion erhohte sich gegeniiber dem Vorquartal saisonbereinigt
um 1,3 vH, dabei dominierte wiederum der Wachstumsbeitrag der inldndischen Verwendung.

101. Der starke Aufschwung im Jahr 2010 und Anfang des Jahres 2011 weckte Hoffnungen,
Deutschland kénne mittelfristig einen Pfad h6heren Wachstums einschlagen und somit ,,Kon-
junkturlokomotive® fiir den gesamten Euro-Raum sein (Schaubild 4, Seite 27). Vor dem Hin-
tergrund dieser urspriinglich optimistischen Einschédtzungen stellten die Ergebnisse fiir die
Wirtschaftsleistung im zweiten Quartal 2011 eine Uberraschung dar. Mit einer niedrigen
Rate von 0,1 vH kam das Wirtschaftswachstum in Deutschland fast zum Erliegen. Allerdings
miissen fiir die Beurteilung dieser Entwicklung einige Sondereinfliisse beachtet werden: Die
Bauinvestitionen waren im ersten Quartal 2011 infolge des witterungsbedingten Autholpro-
zesses liberzeichnet und gingen im zweiten Quartal 2011 entsprechend zuriick. Die gestiege-
nen Rohstoffpreise belasteten durch hohere Kraftstoff- und Energiekosten die Privaten Kon-
sumausgaben, sodass es im zweiten Quartal 2011 zu einem Riickgang von 0,7 vH kam. Dar-
tiber hinaus diirfte die stark erhohte Zuwachsrate der Importe von 1,6 vH im ersten Quar-
tal 2011 auf 3,2 vH im zweiten Quartal jeweils gegeniiber dem Vorquartal mit einer Auswei-
tung der Lagerinvestitionen verkniipft gewesen sein.

Ein weiterer ddimpfender Effekt ging von der Brutto-Energieerzeugung aus, die im zweiten
Quartal einen Riickgang von 10,4 vH gegeniiber dem Vorjahresquartal zu verzeichnen hatte.
Dies ging mafigeblich auf die Abschaltung von sieben der siebzehn deutschen Atomkraftwer-
ke im Zuge des Atom-Moratoriums zurtick. Der daher im Inland nicht erzeugte Strom wurde
teilweise durch vermehrte Stromimporte ausgeglichen. Ohne diese Sondereffekte wire die



Drucksache 17/7710 —54 - Deutscher Bundestag — 17. Wahlperiode

Expansion der deutschen Produktion zwar hoher ausgefallen, aber insgesamt zeigt dieses
Quartalsergebnis die erwartete ,,Riickkehr zur Normalitat*.

102. Die zuvor starke konjunkturelle Belebung schlug sich in einem deutlichen Anstieg der
Verbraucherpreise nieder. Diese lagen im zweiten Quartal des Jahres 2011 um 2,3 vH hoher
als ein Jahr zuvor. Dies ist einerseits den gestiegenen Rohstoff- und den Nahrungsmittelprei-
sen geschuldet, ebenso erhohte sich die Kerninflationsrate. Nachdem diese im Durchschnitt
des Jahres 2010 in Deutschland lediglich 0,6 vH betragen hatte, lag sie im gleichen Zeitraum
des Jahres 2011 bei 1,6 vH, womit sich hier ebenfalls eine Normalisierung einstellte.

103. Das mit dem produktionstheoretischen Verfahren des Sachverstindigenrates geschitzte
Produktionspotenzial diirfte im Jahr 2011 mit einer Rate von 1,2 vH gewachsen sein. Die
Output-Liicke, also die Differenz zwischen Bruttoinlandsprodukt und Produktionspotenzial
bezogen auf das Produktionspotenzial, diirfte in diesem Jahr damit leicht positiv sein. Sie be-
lauft sich auf 1,4 vH und somit ist zum ersten Mal seit dem Jahr 2008 wieder eine leichte
Uberauslastung der Kapazititen zu verzeichnen. Fiir das Jahr 2012 ist ebenfalls nur mit einem
verhaltenen Potenzialwachstum in Hohe von 1 vH zu rechnen. Die mittelfristigen Wachs-
tumsperspektiven hat der Sachverstindigenrat in seiner diesjahrigen Expertise ,,Herausforde-
rungen des demografischen Wandels® untersucht. Aufgrund des demografiebedingten Riick-
gangs des Arbeitsvolumens diirfte das Potenzialwachstum demnach im Zeitraum der Jah-
re 2013 bis 2015 mit einer durchschnittlichen Rate von 1,1 vH wachsen (Expertise 2011). Mit
dem Abschluss des Aufholprozesses zeichnet sich die Riickkehr zu einem moderaten kon-
junkturellen Tempo ab.

2. Ausblick auf das dritte Quartal 2011

104. Im dritten Quartal 2011 ist die deutsche Wirtschaft einem fragilen weltwirtschaftli-
chen Umfeld ausgesetzt. Gerade im Euro-Raum spitzte sich die Situation derart zu, dass
nunmehr von einem Teufelskreis aus Staatsschulden- und Bankenkrise gesprochen werden
muss (Ziffern 131 ff.). Die Unsicherheiten tiber den weiteren Fortgang im Euro-Raum und die
zwischenzeitliche politische Diskussion iiber die Schuldengrenze der Vereinigten Staaten be-
lasteten das globale wirtschaftliche Umfeld. Ende Juli und Anfang August 2011 fiihrte dies
wellenartig zu heftigen Turbulenzen an den nationalen und internationalen Finanzmdirkten,
zeitgleich mit einer erneuten merklichen Abschwichung der konjunkturellen Entwicklung in
anderen Industrieldndern.

Insgesamt resultierten daraus deutliche Kursverluste an den weltweiten Aktienborsen. Zudem
kam es teilweise zu Preiskorrekturen an den Rohstoffmérkten. Vollzogene und befiirchtete
Rating-Herabstufungen fiir Staaten und Banken vor allem im Euro-Raum verschérften die
Situation und veranlassten die EZB zu Markteingriffen, um die Renditeaufschlige und die
Refinanzierungskosten der betreffenden Euro-Lander abzuschwichen. In dieser Gemengelage
verschlechterten sich zahlreiche umfragebasierte Konjunkturindikatoren zur Entwicklung
der Realwirtschaft in Deutschland deutlich (Schaubild 15). Sie signalisieren nunmehr eine
merkliche Abkiihlung der Konjunkturaussichten.
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Schaubild 15

Qualitative Konjunkturindikatoren fiir Deutschland
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© Sachverstandigenrat

105. Der Einbruch bei den Umfragewerten ist vor allem im Licht der deutlichen Kurskorrek-
turen an den Finanzmérkten zu sehen. Es ist nicht auszuschlieBen, dass der Riickgang der In-
dikatoren tiberwiegend die Unsicherheiten an den Finanzmérkten und weniger die realwirt-
schaftliche Entwicklung reflektiert. Jedenfalls zeigen die — im Kontrast zu den umfragebasier-
ten Mal3en — ,,harten Konjunkturindikatoren derzeit noch keinen abrupten Einbruch der wirt-
schaftlichen Tatigkeit an (Schaubild 16, Seite 56). Dennoch scheint sich das konjunkturelle
Tempo zu verlangsamen.

Die Auftragseingidnge nahmen am aktuellen Rand zwar leicht ab. Die Produktion und der Wa-
renaul3enhandel zeigten sich jedoch relativ unbeeindruckt; sie deuten im dritten Quartal des
Jahres 2011 auf eine weiter steigende Produktion hin. Die Abschwichung des Zuwachses der
Produktion diirfte im vierten Quartal einsetzen und insgesamt weniger ausgeprigt sein als in
anderen Liandern des Euro-Raums. Sollte es zu einer weiteren Verschiarfung der Banken- und
Staatsschuldenkrise im Euro-Raum oder gar zur ungeordneten Insolvenz eines Mitgliedslan-
des kommen, dann bestiinde die grofle Gefahr, dass dies — wie seinerzeit nach der Insolvenz
von Lehman Brothers — einen massiven globalen Unsicherheitsschock auslost und die Kon-
junktur weltweit einbricht.

106. Ein weltweiter Konjunktureinbruch hétte aller Voraussicht nach erhebliche Konsequen-
zen fur die deutsche Volkswirtschaft. Zwar verzeichnet sie wie zur Jahreswende 2008/09 kei-
ne kreditgetriebenen Blasenbildungen. Im Gegensatz zur damaligen Situation ist der Spiel-
raum, einen deutlichen Produktionseinbruch in gleicher Weise abzufedern, in vielen Berei-
chen kleiner geworden. Einerseits fehlt den meisten Staaten, einschlielich Deutschland, auf-
grund der hohen Staatsschulden die Mdglichkeit, durch eine expansive Fiskalpolitik gegenzu-
steuern und so zu versuchen, die Konjunktur zu sttitzen. Andererseits hat der Handlungsspiel-
raum der Geldpolitik deutlich abgenommen (Ziffer 72).
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Schaubild 16

Entwicklung des Auftragseingangs und der Produktion in Deutschland
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Seinerzeit verhinderte das Zusammenwirken mehrerer Faktoren einen Anstieg der Arbeitslo-
sigkeit in Deutschland (JG 2010 Ziffern 450 ff.). In den Jahren 2006 bis 2008 hatte eine
Uberauslastung der gesamtwirtschaftlichen Kapazititen vorgelegen. Vor diesen Hintergrund
wurden in der Krise unter anderem die tarifliche Wochenarbeitszeit temporir verkiirzt, Uber-
stunden und Guthaben auf den Arbeitszeitkonten reduziert sowie die erweiterte gesetzliche
Kurzarbeiterregelung genutzt. Die Unternehmen hatten sich vor der Krise in einer guten Ge-
winnsituation befunden und Liquiditétspolster autbauen kénnen. Demgegeniiber weisen die
Arbeitszeitkonten gegenwirtig geringere Guthaben auf als im Jahr 2008, und die groBziigige-
re Kurzarbeiterregelung lduft Ende des Jahres 2011 aus. Letzteres wire zwar vergleichsweise
leicht zu korrigieren, die Riicklagen der Bundesagentur fiir Arbeit sind aber aufgebraucht. Die
Befiirchtungen vor einem Fachkréfteengpass diirften die Unternehmen nach wie vor veranlas-
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sen, in Abweichung vom kurzfristigen Optimierungskalkiil, von einem Beschiftigungsabbau
abzusehen. Insgesamt bleibt fraglich, ob im Falle einer Zuspitzung der konjunkturellen Situa-
tion eine Hortung der Arbeitskriifte in dhnlichem Umfang wie im Jahr 2009 stattféinde.
Sollte dies nicht der Fall sein, wéren wiederum negative Auswirkungen auf die Binnennach-
frage zu erwarten.

107. Die Lage zur Jahresmitte 2011 deutet an, dass weit weniger Impulse vom AufBlenbeitrag
zu erwarten sind. Bei einer sich verlangsamenden weltwirtschaftlichen Entwicklung werden
voraussichtlich binnenwirtschaftliche Nachfragekomponenten — wie schon im Jahr 2010 —
einen stirkeren Einfluss auf die Konjunktur in Deutschland haben. Unabhingig von den kon-
kreten Risiken, denen die deutsche Volkswirtschaft derzeit ausgesetzt ist, basiert die hier vor-
gestellte Prognose auf einem mittleren Szenario, das von einer Entwicklung ohne grofiere
zusitzliche Verwerfungen im Prognosezeitraum ausgeht. Dariiber hinaus sollen alternative
Szenarien aufzeigen, wie sich eine Zuspitzung oder eine Beruhigung der Situation im Euro-
Raum auf die Prognose auswirken (Ziffern 122 ft.).

3. Die Entwicklung im Prognosezeitraum

108. Ausgehend von der Situation zur Jahresmitte 2011 sollte es im Prognosezeitraum zu
einer weiteren Produktionsausweitung kommen; die konjunkturelle Dynamik diirfte jedoch
insgesamt geringer ausfallen als noch bis zum Jahresanfang 2011. Im dritten Quartal ist zwar
nochmals mit einem kréftigen Zuwachs von 0,6 vH zu rechnen; darauf deuten Indikatoren zur
Produktion im Verarbeitenden Gewerbe hin. Zur Jahreswende 2011/12 wird sich die wirt-
schaftliche Entwicklung aber deutlich verlangsamen. Mafigeblich fiir die Abschwichung sind
die erwarteten Eintriibungen im auflenwirtschaftlichen Umfeld (Kasten 3, Seite 58). Daher
diirfte die Entwicklung bei den Exporten nicht mehr so dynamisch sein. Stiitzend wirkt dage-
gen eine positive Aussicht fiir die inldndische Nachfrage, nicht zuletzt durch einen weiteren
Beschiftigungsaufbau. Durch die fragile Lage der Weltwirtschaft mit abgeschwéchten Ab-
satzaussichten werden die Ausriistungsinvestitionen ebenfalls einen leichten Dampfer erhal-
ten.

109. Die Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukts wird im Jahr 2011 mit 3,0 vH abermals
sehr stark ausfallen, kann jedoch nicht ganz an die Dynamik des vom Autholprozess gepréig-
ten Jahres 2010 ankniipfen. Dabei ist zu beachten, dass die erfreuliche Entwicklung mal3geb-
lich von dem sehr guten ersten Quartal im Jahr 2011 geprégt ist, fiir das sich eine Zuwachsrate
des Bruttoinlandsprodukts gegeniiber dem Vorquartal von 1,3 vH ergab. Mit einer schwiche-
ren Produktionsausweitung in den folgenden Quartalen des Jahres 2011 ergibt sich insgesamt
ein statistischer Uberhang von 0,4 vH. Zusammen mit einer zunichst schwachen Dynamik im
Jahresverlauf 2012 wird das Bruttoinlandsprodukt im kommenden Jahr daher voraussichtlich
eine jahresdurchschnittliche Zuwachsrate von 0,9 vH erreichen. Insgesamt sollte unter den fiir
diese Prognose getroffenen Annahmen das Expansionstempo tiber die Quartale hinweg mode-
rat zulegen (Kasten 3, Seite 58). Die Situation am Arbeitsmarkt diirfte sich ebenfalls weiter
verbessern.
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Annahmen der Prognose

— Olpreis von 110 US-Dollar pro Barrel bis zum Jahresende 2012
— Wechselkurs von 1,39 US-Dollar je Euro bis zum Jahresende 2012

— Leichte Erhéhung des realen effektiven Wechselkurses gegeniiber des Herbstes 2011 (Indi-
kator der preislichen Wettbewerbsfahigkeit)

— Zuwachsrate des Welthandels von 6,2 vH im Jahr 2011 und von 4,8 vH im Jahr 2012
— Anstieg der tariflichen Stundenléhne im Jahr 2011 von 1,9 vH und 2,2 vH im Jahr 2012

— Leitzinssenkung bis zum Ende des Jahres 2011 von 1,5 % auf 1,0 %, im Jahr 2012 konstant
bei 1,0 %

Eine unkoordinierte Insolvenz eines Mitgliedslandes des Euro-Raums wird im Rahmen der
Prognose mit samt der méglichen Konsequenzen fir das Finanzsystem ausgeschlossen. Grund-
lage der Prognose ist die derzeitige Gesetzeslage, das heil’t, es werden nur die Mallhahmen
einbezogen, bei denen das Gesetzgebungsverfahren bis Ende Oktober 2011 abgeschlossen
wurde.

4. Impulse von innen, Dampfer von aufien: Details der Entwicklung
Auflenwirtschaft

110. Nach dem scharfen Konjunktureinbruch im Winterhalbjahr 2008/09 konnte die deutsche
Wirtschaft im Jahr 2010 {iber die Exporte an der guten weltwirtschaftlichen Lage, insbeson-
dere der Dynamik in den groBBen Schwellenldndern, partizipieren (Kasten 4, Seiten 61 f.). Bis
zum zweiten Quartal des Jahres 2011 waren die Exporte um rund 27 vH gegeniiber dem Tief-
punkt in der Krise zwei Jahre zuvor angewachsen. Die sich abzeichnende Verlangsamung der
globalen Konjunktur wird die Dynamik der deutschen Exporte abschwichen. Daher ist nach
einer Ausweitung der Exporte im Jahr 2011 um 7,8 vH, die sich hauptsichlich aus der Ent-
wicklung des ersten Halbjahres gespeist hat, mit einem Riickgang der Zuwachsrate auf 3,2 vH
im Jahr 2012 zu rechnen (Schaubild 17).

Die Importe stiegen im ersten Halbjahr des Jahres 2011 &hnlich stark wie die Exporte. Dies
betraf alle Warengruppen, auch die Energie. Die Einfuhr von Konsumgiitern wurde in der
ersten Jahreshélfte ebenso ausgedehnt, obwohl die Privaten Konsumausgaben im ersten Halb-
jahr 2011 schwécher verliefen als erwartet. Im Prognosezeitraum ist nach einer Schwichepha-
se zur Jahreswende 2011/12 mit einer weiteren Expansion der Importe zu rechnen. Bei einer
voraussichtlich nachlassenden Exporttitigkeit diirften demgegentiber die Komponenten der
inldndischen Nachfrage die Importentwicklung wesentlich beeinflussen. Insgesamt sollten die
Importe im Jahr 2011 um 7,1 vH und im Jahr 2012 um 4,2 vH zulegen (Schaubild 17).

Der AufBlenbeitrag tragt vor diesem Hintergrund im Jahr 2011 voraussichtlich mit einem
Wachstumsbeitrag von 0,7 Prozentpunkten noch positiv zur Entwicklung des Bruttoinlands-
produkts bei, im Jahr 2012 hingegen wird sein Einfluss aller Voraussicht nach negativ sein
(-0,3 Prozentpunkte).
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S bild 17

Verwendung des Bruttoinlandsprodukts™

Jahresdurchschnitte
[ Prognosezeitraum?)

Private Konsumausgaben Staatliche Konsumausgaben
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1) Verkettete Volumenangaben, preisbereinigt; saison- und kalenderbereinigte Ergebnisse nach dem Census-Verfahren X-12-ARIMA.— 2) Eigene
Schatzung.— 3) Veranderung gegentiber dem Vorquartal in vH.— 4) Waren und Dienstleistungen.

© Sachverstandigenrat
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Tabelle 3

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

2009 2010 2011" 2012"

Verwendung des Inlandsprodukts, preisbereinigt (Vorjahrespreisbasis)

Konsumausgaben, zusammen ............cccceiiiiiiiiiiecniiee s 0,8 0,9 1,0 0,9
Private Konsumausgaben® - 0,1 0,6 1,1 0,9
Staatliche Konsumausgaben . 3,3 1,7 0,8 0,9

Bruttoanlageinvestitionen ..... -11,4 55 6,5 2,2
Ausristungsinvestitionen . —-22,8 10,5 8,8 3,1
Bauinvestitionen ..............euvveiiiiiiiiiiiee e - 3,0 2,2 5,2 1,5
Sonstige ANlAgen .........oooiiiiiiiiiii e 0,6 4.7 3,8 2,8

Vorratsveranderungen (Wachstumsbeitrag)®® .................... - 09 0,6 0,3 0,0

Inlandische Verwendung ...........ccccoeuiieniiiieniiie e - 2,6 2,4 2,4 1,3

Auflenbeitrag (Wachstumsbeitrag)a) ......... - 26 1,5 0,7 - 03
Exporte von Waren und Dienstleistungen . - 13,6 13,7 7,8 3,2
Importe von Waren und Dienstleistungen . - 92 11,7 71 4,2

Bruttoinlandsprodukt - 51 3,7 3,0 0,9

Verwendung des Inlandsprodukts, in jeweiligen Preisen

Konsumausgaben, zusammen .............cccceeiciieiiiieenciee s 1,2 2,6 3,0 2,7
Private Konsumausgabenz) ......................................... - 0,0 2,6 3,2 2,4
Staatliche Konsumausgaben .............ccccooiiiiiiiiiiiiceis 5,1 2,7 2,4 3,4

Bruttoanlageinvestitionen .............cccccoooiiii -11,2 5,9 7,9 3,3
Ausrustungsinvestitionen . —-23,0 10,1 8,8 2,9
Bauinvestitionen .............euueveuiiiiiieeeeeeee e - 1,9 3,5 8,0 3,8
Sonstige Anlagen - 29 2,7 1,8 0,5

Inldndische Verwendung .. - 27 3,8 4.4 2,8
Exporte von Waren und Dienstleistungen .... -16,2 16,5 10,0 4.9
Importe von Waren und Dienstleistungen . -15,2 16,7 13,3 6,0

Bruttoinlandsprodukt - 4,0 4,3 3,4 2,3

Preisentwicklung (Deflatoren)

Konsumausgaben, zusammen ... 0,5 1,7 1,9 1,8
Private Konsumausgaben2) 0,1 1,9 2,1 1,5
Staatliche Konsumausgaben . 1,8 1,0 1,6 2,5

Inldndische Verwendung ...... - 01 1,4 2,0 1,5

Terms of Trade 3,8 - 20 - 3,6 - 01

Exporte von Waren und Dienstleistungen - 31 2,4 2.1 1,7

Importe von Waren und Dienstleistungen .. - 6,6 4,5 59 1,7

Bruttoinlandsprodukt .............coouiiiiiiiiii e 1,2 0,6 0,4 1,4

Entstehung des Inlandsprodukts

Erwerbstatige (Inland) ... 0,0 0,5 1,3 0,3

Arbeitsvolumen - 2,7 2,3 1,7 - 0,0

Produktivitat (Stundenbasis) - 25 1,4 1,3 1,0

Verteilung des Volkseinkommens

VOIKSEINKOMMEN ....ovviiiiiiieiiieeeeeee e ee e — 46 5,1 3,1 2,1

Arbeitnehmerentgelte .. 0,1 2,5 4.4 2,6
Bruttol6hne und -gehélter ... - 0,2 2,7 4,6 2,6
darunter: Nettoarbeitnehmerentgeltes) ....................... - 04 4.1 3,8 2,2
Unternehmens- und Vermégenseinkommen ..................... -13,5 10,5 0,6 1,3
Verfligbares Einkommen der privaten Haushalte? ............... - 0,7 29 3,1 2,4
Sparquote der privaten Haushalte?® ...............cc.occvvviiin. 11,1 11,3 11,1 11,1
Nachrichtlich:
Lohnstiickkosten” (Inlandskonzept) ... 55 - 12 1,4 1,5
Verbraucherpreise (Verbraucherpreisindex 2005 = 100) 0,4 1,1 2,3 1,9

1) Jahre 2011 bis 2012 Prognose.— 2) EinschlieBlich private Organisationen ohne Erwerbszweck.— 3) In Prozentpunkten.—
4) EinschlieRlich Nettozugang an Wertsachen.— 5) Arbeitnehmerentgelte abziglich Sozialbeitrdge der Arbeitgeber sowie
Sozialbeitrdge und Lohnsteuer der Arbeitnehmer.— 6) Sparen in vH des verfigbaren Einkommens zuzuglich der Zunahme
betrieblicher Versorgungsanspriiche.— 7) Arbeitnehmerentgelte je Arbeitnehmer in Relation zum Bruttoinlandsprodukt
(preisbereinigt) je Erwerbstatigen.
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Einkommensentwicklung und Konsumausgaben

111. Der Beschiftigungsaufbau setzte sich im Jahr 2011 weiter fort und wird sich im
Jahr 2011 positiv auf die Einkommensentwicklung auswirken. Die Tarifverdienste werden
voraussichtlich erst im Jahr 2012 stirker steigen, da im Jahr 2011 noch Tarifvertrage giiltig
sind, die unter dem Eindruck der Krise vereinbart worden waren und niedrige Lohnzuwéchse
vorsahen. Dennoch konnte man insbesondere im ersten Halbjahr 2011 eine deutliche Steige-
rung der Effektivverdienste verzeichnen, da Sonderzahlungen die tariflich vereinbarten gerin-
gen Lohnzuwiéchse aufbesserten. Von der Tarifrunde ab dem Frithjahr 2012 sind neue Impul-
se zu erwarten und die Zuwéchse beim Tarif- und Effektivlohn diirften sich wieder annéhern.

Die Bruttolohne und -gehélter werden im Jahr 2011 demnach voraussichtlich um 4,6 vH, im
Jahr 2012 um 2,6 vH zunehmen. Hier wirkt zwar ein Riickgang der monetiren Sozialleistun-
gen einer weiteren Expansion entgegen, insgesamt {iberwiegt aber der positive Effekt des Be-
schiftigungsaufbaus. Nach den deutlichen Verlusten der Unternehmens- und Vermdgensein-
kommen im Jahr 2009 und dem Aufholprozess des Jahres 2010 sollten diese im gesamten
Prognosezeitraum nur moderat zulegen. Insgesamt kann davon ausgegangen werden, dass die
nominal verfiigbaren Einkommen der privaten Haushalte im Jahr 2011 um 3,1 vH steigen. Im
Jahr 2012 diirfte der Zuwachs noch bei 2,4 vH liegen.

Gestlitzt von einer robusten Arbeitsmarktentwicklung sowie der sich verbessernden Einkom-
menssituation werden die Privaten Konsumausgaben im Prognosezeitraum zulegen. Insge-
samt diirfte der private Konsum im Jahr 2011 um 1,1 vH und im Jahr 2012 nur noch um
0,9 vH steigen.

Projektion der deutschen Warenausfuhr in die wichtigsten Ziellander

Die zukinftige Entwicklung der deutschen nominalen Warenausfuhr in die 41 bedeutendsten
Ziellander — dies umfasst 94 vH der Gesamtwarenausfuhr im Jahr 2010 — lasst sich bis zum
Jahr 2016 anhand der Ergebnisse eines Gravitationsmodells ermitteln. Das verwendete Modell
beruht auf der Annahme, dass sich — unter ansonsten gleichen Bedingungen — der Auflenhandel
eines Landes mit steigendem Bruttoinlandsprodukt erhéht, wohingegen die AulRenhandelsver-
flechtung mit einem speziellen Land mit dessen Entfernung abnimmt. Es basiert dabei auf der
Assoziation zwischen der Verdnderungsrate der Warenausfuhr und der Veradnderungsrate des
Bruttoinlandsprodukts des Ziellandes. Anhand der Prognose des IWF fir die Veranderungsraten
des Bruttoinlandsprodukts bis 2016 wird dann die kiinftige Entwicklung der Warenausfuhr in das
jeweilige Zielland projiziert (Peters und Krihler, 2010).

Die Gesamtausfuhr Deutschlands in diese 41 bedeutendsten Ziellander stieg im Zeitraum der
Jahre von 1993 bis 2008 im Durchschnitt um 8 vH jahrlich, der Anteil am Bruttoinlandsprodukt
erhéhte sich von 18 vH im Jahr 1993 auf 37 vH im Jahr 2008. Nach dem deutlichen Einbruch der
Ausfuhr im Krisenjahr 2009 erholte sich diese schnell wieder und dirfte im Jahr 2011 voraus-
sichtlich wieder das Vorkrisenniveau erreichen. Die Projektion fiir den Zeitraum der Jahre 2011
bis 2016 ergibt, dass die Ausfuhr nominal um durchschnittlich etwa 7 vH pro Jahr wachsen durf-
te (Schaubild 18, Seite 62).
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Schaubild 18

Deutsche Warenausfuhr in ausgewihlte Linder und Lindergruppen’
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© Sachverstandigenrat

Die regionale Struktur der deutschen Ausfuhr hat sich seit Anfang der 1990er-Jahre kontinuier-
lich verandert. Anteilig hat die Ausfuhr in die — relativ zu den Industrielandern — stark wachsen-
den Schwellenldnder zugenommen. Dieser Trend diirfte sich nach den Ergebnissen der Projek-
tion bis zum Jahr 2016 weiter fortsetzen. Gemessen an der gesamten Ausfuhr wird demnach
zwar der Anteil der Warenausfuhr in die Europédische Union wahrscheinlich weiter abnehmen,
dennoch wird diese voraussichtlich bis zum Prognosejahr 2016 mit einem erwarteten Anteil von
49 vH die wichtigste Zielregion bleiben. Insbesondere durfte China weiter an Bedeutung gewin-
nen und im Jahr 2016 knapp hinter Frankreich das bedeutendste Exportland fiir Deutschland

sein.
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Bruttoanlageinvestitionen

112. Die Ausriistungsinvestitionen haben sich in der ersten Jahreshilfte 2011 von ihrem
dramatischen Einbruch im Jahr 2009 weiter erholt, konnten die seit der Krise verzeichneten
Riickgénge bislang aber noch nicht ausgleichen. Trotz des inzwischen gestiegenen Niveaus
befinden sie sich noch immer 8,1 vH unterhalb ihres Hochststands vor der Krise. Die bisheri-
ge Entwicklung war angesichts der steigenden Kapazitdtsauslastung zu groBen Teilen von
Erweiterungsinvestitionen getragen.

Im Prognosezeitraum sollten die Ausriistungsinvestitionen zunehmen, dennoch diirften sich
hier sektorale Unterschiede ergeben. Im Bereich der eher exportorientierten Investitionsgiiter-
industrie wird sich in der Folge eines sich eintriilbenden weltwirtschaftlichen Umfelds aller
Voraussicht nach die Investitionsneigung abschwichen, wihrend konsumnahe Unterneh-
mensbereiche aufgrund der stirkeren binnenwirtschaftlichen Orientierung kiinftig zulegen
sollten. Insgesamt ist davon auszugehen, dass die Ausriistungsinvestitionen im Jahr 2011 um
8,8 vH steigen werden, im Jahr 2012 sollte der Zuwachs jedoch nur noch rund 3,1 vH betra-
gen.

113. Die Bauinvestitionen nahmen bis zur Jahresmitte 2011 weiter zu. Dabei war die Ent-
wicklung im Quartalsverlauf deutlich volatiler als bei anderen Nachfragekomponenten. Gera-
de die ungewohnlich kalte Witterung zum Jahresende 2010 belastete die Bauinvestitionen, der
Einbruch konnte aber im ersten Halbjahr 2011 aufgeholt werden. Ein stabileres Bild gibt da-
bei die Betrachtung der verschiedenen Halbjahre, die Schwankungen aufgrund extremer Wit-
terung tendenziell ausblendet.

Die Wohnungsbauinvestitionen verzeichneten im Jahr 2010 einen kréftigen jahresdurch-
schnittlichen Zuwachs von 3,5 vH. Im ersten Halbjahr 2011 betrug die Zuwachsrate gegen-
tiber dem gleichen Halbjahr des Vorjahres 7,0 vH. Neben der stabilen Beschéftigungssituation
zeichnen sich zwei weitere wesentliche Griinde fiir die positive Entwicklung ab: Diese sind
erstens der anhaltende Trend zur energetischen Gebédudesanierung sowie deren im Zuge der
eingeleiteten Energiewende aufgestockte Forderung. Zweitens reagieren die privaten Haushal-
te auf die Erfahrungen der Finanzkrise mit Verlusten bei Finanzanlagen, indem sie vermehrt
Realinvestitionen — wie etwa Immobilien — nachfragen.

Gestiitzt wird die Entwicklung durch die weiterhin im historischen Kontext niedrigen Finan-
zierungskosten. Insgesamt ist unter diesen Voraussetzungen mit einer Fortsetzung der positi-
ven Entwicklung im Prognosezeitraum zu rechnen. Dies signalisierten zuletzt auch die Auf-
tragseingdnge zum Wohnungsbau. So diirften die Wohnungsbauinvestitionen im Gesamt-
jahr 2011 um 6,5 vH steigen, im Jahr 2012 sollte der Zuwachs noch 2,9 vH betragen.

114. Die Investitionen im Wirtschaftsbau sanken in der Rezession im Jahr 2009 gleichzei-
tig mit den Ausriistungsinvestitionen deutlich. Mit der Belebung der Investitionstitigkeit der
Unternehmen konnten die gewerblichen Bauinvestitionen im Jahr 2010 jedoch wieder zule-
gen. In der ersten Jahreshélfte 2011 war ein Zuwachs von 7,6 vH zu verzeichnen. Die verbes-
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serten Finanzierungsbedingungen sollten stiitzend wirken; bei aber noch immer gesamtwirt-
schaftlich schwiécheren Absatzaussichten wird die weitere Erholung der gewerblichen Investi-
tionen dennoch moderat ausfallen. Bis zum Monat August war ein leichter Riickgang bei den
Bauauftragen im Wirtschaftsbau zu verzeichnen. Im Gesamtjahr 2011 diirften jedoch die In-
vestitionen im Wirtschaftsbau um 5,5 vH steigen, im Jahr 2012 wird dagegen voraussichtlich
ein Riickgang von 0,5 vH zu erwarten sein.

115. Im ersten Halbjahr 2011 nahmen Offentliche Bauinvestitionen um 5,6 vH zu, nachdem
sie im Jahr 2010 insgesamt um 1,8 vH zuriickgegangen waren. Mehr und mehr diirfte sich
aber das Auslaufen der staatlichen Konjunkturprogramme bemerkbar machen. Stiitzend wirkt
hingegen zwar die Verbesserung der Finanzsituation der Gemeinden, des grofiten Auftragge-
bers im &ffentlichen Bau. Dennoch werden im Gesamtjahr 2011 die Offentlichen Bauinvesti-
tionen voraussichtlich um 1,0 vH rtcklaufig sein, im Jahr 2012 diirften sie nahezu stagnieren
(-0,1 vH).

116. Dic Finanzierungsbedingungen der deutschen Wirtschaft sind trotz der zweimaligen
Zinserh6hung der EZB weiterhin giinstig. Die Zinsanhebungen fiithrten bis zur Jahresmit-
te 2011 nur zu einem leichten Anstieg der Zinsen fiir Kredite an Unternehmen und private
Haushalte; jedoch ist das Zinsniveau in einer langfristigen Betrachtung noch immer sehr nied-
rig. Daher ist die Zunahme des weiterhin geringen Kreditvolumens an inldndische Unterneh-
men bis zur Jahresmitte 2011 nicht verwunderlich.

Laut Befragungen des ifo-Instituts kam es aus Sicht der Unternehmen bis zur Jahresmit-
te 2011 zu einer weiteren Entspannung bei der Kreditvergabe. Dariiber hinaus haben sich die
internen Richtlinien der Banken fiir die Kreditvergabe kaum verindert. Der Bank-Lending-
Survey fiir Deutschland signalisiert bis zum aktuellen Rand eine weitere Lockerung der Kre-
ditvergabestandards. Jedoch verzeichnen beide Indikatoren fiir das dritte Quartal des Jah-
res 2011 zumindest ein leichtes Anziehen der Kreditvergabebedingungen. Zudem stagniert die
Verschuldungssituation der privaten Haushalte im Gegensatz zu anderen Industrieldndern seit
nunmehr anndhernd zehn Jahren. Die Verbindlichkeiten des Nichtfinanziellen Unternehmens-
sektors hatten zwar nach zwischenzeitlich deutlicher Reduktion im Jahr 2008 wieder zuge-
nommen, liegen aber noch immer deutlich unter dem Hochstwert aus dem Jahre 2007.

Preisniveauentwicklung

117. Das Preisniveau in Deutschland verzeichnete nach moderaten Zuwachsraten im
Jahr 2010 einen stidrkeren Anstieg im Jahr 2011. Wiahrend die Inflationsrate des Jahres 2010,
gemessen am deutschen Verbraucherpreisindex (VPI), noch bei durchschnittlich 1,1 vH gele-
gen hatte, betrug sie bis Oktober des Jahres 2011 durchschnittlich 2,3 vH und hat sich somit
mehr als verdoppelt. Dariiber hinaus ist ein trendméBiger Anstieg im Jahresverlauf 2011 zu
erkennen. So wurde bisher im Jahr 2011 die niedrigste Teuerungsrate im Januar mit 2,0 vH
ein Vorjahresvergleich und die hochste mit 2,6 vH im September gemessen, bevor der Wert
im Oktober wieder leicht zuriickging. Diese Tendenz ergibt sich ebenfalls, wenn man den
zum europdischen Vergleich verwendeten harmonisierten Verbraucherpreisindex (HVPI) her-
anzieht.
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Die Erhohung ist dabei nicht primér auf den Preisanstieg unverarbeiteter Lebensmittel und
Energie zuriickzufithren, da die um diese Faktoren bereinigte Inflationsrate im Zeitverlauf
dhnliche Steigerungen aufwies. Die stabile Entwicklung der Rohstoffpreise im Jahr 2011
wirkte sich dabei ddmpfend auf die Einfuhr- und Ausfuhrpreise aus. Fiir das Jahr 2011 ist
damit insgesamt von einem durchschnittlichen Anstieg des Verbraucherpreisindex in Hohe
von 2,3 vH auszugehen, der sich im Jahr 2012 leicht abschwéchen und nur noch zu einer Er-
héhung um durchschnittlich 1,9 vH fiihren diirfte.

118. Starke Schwankungen der Energiepreise beeinflussen die wirtschaftliche Entwicklung,
und ein steigender Olpreis kann, wie im zweiten Quartal des Jahres 2011, die Konjunkturdy-
namik bremsen. Diese Bremseffekte lassen sich unter Verwendung des makrodkonometri-

schen Modells NiGEM (Expertise 2009) quantifizieren (Kasten 5).

Auswirkungen eines Olpreisschocks auf die deutsche Volkswirtschaft

Die Analyse eines Olpreisschocks, fiir die der im Modell eingestellte Olpreis um 20 vH gegen-
Uber dem Basisszenario erhéht wird, liefert fir Deutschland folgende Ergebnisse: Der Rickgang
des Bruttoinlandsprodukts gegeniuber dem Basisszenario fallt mit 0,32 vH bei einem dauerhaf-
ten Anstieg des Olpreises um 20 vH etwa doppelt so stark aus wie bei einem kurzfristigen, nur
vier Quartale wahrenden Anstieg (-0,16 vH). Die Arbeitslosenquote steigt bei einem dauerhaften
(voriibergehenden) Anstieg des Olpreises um 20vH im ersten Jahr des Schocks um
0,5 (0,4) Prozentpunkte und die Privaten Konsumausgaben gehen um 0,6 (0,4) Prozentpunkte
gegeniber dem Basisszenario zuriick (Tabelle 4).

Wie stark sich ein Anstieg des Olpreises um 20 vH auf die Konjunktur auswirkte, hinge also in
erster Linie davon ab, ob der Schock von den Marktakteuren als kurzfristig oder dauerhaft ein-
geschéatzt wird. Wahrend im ersten Fall die Konjunktur nur geringfligig beeintrachtigt wirde, durf-
te die Entwicklung des Bruttoinlandsprodukts im zweiten Fall spiirbar gedampft werden.

Tabelle 4

Anstieg des Olpreises um 20 vH: Auswirkungen auf Deutschland

Abweichungen

vom Basis- Permanent Temporar
szenario in
Arbeitslosenquote ...............cc..e. Prozentpunkten 0,52 0,43
Private Konsumausgaben ............. vH - 0,63 - 0,39
Kurzfristige Zinsen ..........cccccoceene Prozentpunkten 0,18 0,05
Nominalldhne ..........cccooviiiiiinee vH 0,21 0,20
Realldhne .........cccocvevvieneiiiiiens VvH 0,21 0,29

Bruttoinlandsprodukt ..................... vH - 0,32 - 0,16
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Arbeitsmarkt

119. Die positive Arbeitsmarktentwicklung des Jahres 2010 hat sich mit der kréftigen wirt-
schaftlichen Erholung im Jahr 2011 fortgesetzt. Im Vergleich zum Vorjahr wird die Anzahl
der Erwerbstitigen im Jahresdurchschnitt 2011 um voraussichtlich mehr als 500 000 auf
41,1 Millionen Personen steigen und die Anzahl der registriert Arbeitslosen um gut 260 000
auf 2,97 Millionen Personen sinken (Tabelle 5).

Frithindikatoren fiir den Arbeitsmarkt — wie beispielsweise das ifo-Beschéftigungsbarometer
und der Stellenindex der BA — haben im Oktober 2011 ihre H6chststdnde unterschritten, be-
finden sich aber immer noch auf relativ hohem Niveau. Mit der deutlichen Verlangsamung
der wirtschaftlichen Aktivitit ab dem Winterhalbjahr 2011/12 wird sich allerdings die giinsti-
ge Entwicklung auf dem Arbeitsmarkt abschwéchen. Im Jahresdurchschnitt 2012 diirfte die
Anzahl der Erwerbstitigen auf 41,2 Millionen Personen steigen und die Anzahl der registriert
Arbeitslosen auf 2,89 Millionen Personen zuriickgehen.

Tabelle 5

Der Arbeitsmarkt in Deutschland”

2010 20112 20122

Tausend Personen

Erwerbspersonen3)4) ............................................................... 43 452 43 607 43 670
ErWerbsIose® ... ... 2 946 2 558 2470
Pendlersaldo® ... 47 40 33
ErWErDStALGE") ... .. .o 40 553 41090 41233

Registriert Arbeitslose® ... 3238 2972 2 891
davon:

im friiheren Bundesgebiet ohne Berlin ...........c.ccccoiiiiiiinenne 2227 2031 1963
in den neuen Bundeslandern und Berlin .............ccococeiin 1011 941 928

Nachrichtlich:
Sozialversicherungspflichtig Beschaftigte® .............cocooee...... 27 757 28 411 28 687

Quoten (VH)
Arbeitslosenquote®® .. 7.7 7,1 6,9

ILO-ErwerbsIosenquotem) ...................................................... 6,8 5,9 57

1) Jahresdurchschnitte.— 2) Eigene Schatzung.— 3) Personen im erwerbsféhigen Alter mit Wohnort in Deutschland (Inlén-
derkonzept).— 4) In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen.— 5) Nach ILO-Definition.— 6) Erwerbs-
tatige Einpendler aus dem Ausland/Erwerbstatige Auspendler in das Ausland.— 7) Erwerbstétige mit einem Arbeitsplatz
in Deutschland unabhéngig von ihrem Wohnort (Inlandskonzept).— 8) Quelle: Bundesagentur fiir Arbeit.— 9) Registriert
Arbeitslose in vH aller zivilen Erwerbspersonen.— 10) Erwerbslose in vH der Erwerbspersonen.

120. Der Aufschwung der deutschen Volkswirtschaft war nach der tiberraschend robusten
Reaktion des Arbeitsmarkts wéhrend des wirtschaftlichen Einbruchs Ende des Jah-
res 2008/Anfang des Jahres 2009 von einem Beschiftigungsaufbau gekennzeichnet, zu dem
alle Beteiligten, die Tarifvertragsparteien, die Beschiftigten sowie die Wirtschaftspolitik, bei-
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trugen. Forderlich fiir diese Reaktion war, dass in Deutschland im Vorfeld der Krise keine
groflen sektoralen Verwerfungen vorlagen. Damit stellt sich die Situation in Deutschland an-
ders dar als in zahlreichen Industrieldndern. Diese haben teilweise mit nachhaltigen Proble-
men bei der Beschiftigung zu kdmpfen, obwohl sich deren Produktionsniveau zwischenzeit-
lich schon wieder erholt hat.

So dhnelt beispielsweise die Entwicklung in den Vereinigten Staaten bisher einem ,,beschaf-
tigungslosen* Aufschwung, wie er in fritheren Phasen in europdischen Volkswirtschaften mit
ausgeprigten Hysterese-Effekten zu beobachten war. Demgegeniiber wirken diese Effekte in
der aktuellen Aufschwungphase in Deutschland nicht. Die geschilderte Beschéftigungspolitik
blieb jedoch nicht ohne Konsequenzen. Im Vergleich zu Volkswirtschaften, in denen die Kri-
se eine andere Arbeitsmarktreaktion mit deutlichem Beschéftigungsabbau zur Folge hatte,
sank in Deutschland die Arbeitsproduktivitit je Erwerbstitigenstunde (Kasten 6).

Arbeitsmarktreaktion und Arbeitsproduktivitit seit der Rezession 2008/09

Nach der Insolvenz der Investmentbank Lehman Brothers sank die Wirtschaftsleistung 2008/09
in nahezu allen Industrielandern deutlich. Die Reaktion der Unternehmen auf einen Rickgang
der Produktion ist je nach der erwarteten Dauer und Tiefe des Nachfrageeinbruchs sowie nach
den institutionellen Gegebenheiten in den einzelnen Landern sehr unterschiedlich. Rechnen die
Unternehmen mit einer langer andauernden Nachfrageschwéche — beispielsweise aufgrund
sektoraler Verschiebungen — oder ist der Kiindigungsschutz relativ gering, dann findet eine An-
passung des Arbeitseinsatzes eher durch Entlassungen statt. Umgekehrt halten die Unterneh-
men in der Tendenz an ihren Arbeitskraften fest und passen den Arbeitseinsatz durch eine Ver-
minderung der Arbeitszeit an, wenn die Unternehmen nur von einem temporaren Nachfrage-
rickgang ausgehen, der Kindigungsschutz relativ hoch ist oder die Unternehmen ohnehin nur
sehr schwer qualifizierte Arbeitskrafte finden kdnnen.

Ist der erforderliche Riickgang der Produktion allerdings so grof3, dass die Reduktion der Ar-
beitszeit und die Entlassungen dies nicht vollstdndig kompensieren, etwa weil die typische Ar-
beitszeit nicht beliebig nach unten angepasst werden kann, geht in der Folge die Arbeitsproduk-
tivitat je Stunde zuriick. Diese unterschiedlichen Reaktionen lassen sich mit einer Zerlegung der
Verénderungsrate des Bruttoinlandsprodukts untersuchen, und zwar in die Veradnderungsraten
der Erwerbstatigen, der Arbeitszeit je Erwerbstatigen und der Stundenproduktivitdt. Ein Ver-
gleich von ausgewahlten Industrieldndern verdeutlicht, welche Komponenten in den einzelnen
Landern zum Wachstum des Bruttoinlandsprodukts beigetragen haben (Schaubild 19, Seite 68).

In Deutschland wurde demnach im Abschwung maRgeblich die Arbeitszeit je Erwerbstatigen re-
duziert, ein Abbau von Beschéftigung fand hingegen nur in sehr geringem Ausmal} statt. Bei
gleichzeitig sinkender Wirtschaftsleistung verringerte sich in der Folge die Produktivitat je Er-
werbstatigenstunde. Fiur die auRerordentliche Arbeitsmarktreaktion in Deutschland Iasst sich,
gestltzt auf den Vergleich mit vorangegangenen Rezessionen, eine Reihe von Griinden heran-
ziehen. Zunachst war der Beschaftigungsaufbau in Deutschland bis zum Ende des Jahres 2007
weit schwacher ausgefallen, bei insgesamt steigender Produktivitdt. Daher gab es keinen gro-
Ren Druck zur Freisetzung von Beschéftigung wahrend des Abschwungs (Burda und Hunt,
2011). Andererseits hatten gerade die vom Konjunktureinbruch besonders hart betroffenen Un-
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Schaubild 19

Zerlegung des realen Bruttoinlandsprodukts fiir ausgewahlte Lander
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ternehmen des exportorientierten Gewerbes bis zur Krise ihre Wettbewerbsfahigkeit und ihre Li-
quiditdtsreserven ausbauen kénnen. Somit war es ihnen méglich, trotz riicklaufiger Auftragslage
das Beschaftigungsniveau nahezu aufrecht zu erhalten. Daneben spielten flexible Arbeitszeit-
modelle und die Nutzung der Kurzarbeit in Deutschland eine wesentliche Rolle (JG 2010 Zif-
fern 451 ff.).

In ahnlicher Weise wie Deutschland reagierte die Volkswirtschaft Japans, wenngleich dort der
Abbau der Erwerbstatigkeit etwas hoher ausfiel. In anderen Industrielandern, wie Italien und
Frankreich, zeigte sich die Anpassung bei allen drei Komponenten mehr oder weniger stark
ausgepragt (Tabelle 6).

Tabelle 6

Komponentenzerlegung der Verdnderung des Bruttoinlandsprodukts
fiir ausgewahlte Lander

Veranderung in vH

Zeitrdume
Lander Komponenten 1.Q. 2008 2.Q.2009 1.Q.2008
bis bis bis
2.Q.2009 2.Q.2011 2.Q.2011

Deutschland Bruttoinlandsprodukt - 6,5 6,9 - 0,1
Erwerbstétige (Inlandskonzept) 0,3 1,7 2,0

Geleistete Arbeitsstunden je Erwerbstatigen - 3,2 2,4 - 0,8
Arbeitsproduktivitét je Erwerbstatigenstunde - 35 2,4 - 12

Japan Bruttoinlandsprodukt - 8,1 2,2 - 6,1
Erwerbstétige (Inlandskonzept) - 20 0,1 - 20

Geleistete Arbeitsstunden je Erwerbstatigen - 3,3 0,7 - 27
Arbeitsproduktivitat je Erwerbstatigenstunde - 6,0 1,5 - 46

Frankreich Bruttoinlandsprodukt - 39 3,2 - 0,8
Erwerbstétige (Inlandskonzept) - 1,3 0,9 - 04

Geleistete Arbeitsstunden je Erwerbstatigen - 14 - 04 - 18
Arbeitsproduktivitat je Erwerbstatigenstunde - 1,3 2,4 1,1

Italien Bruttoinlandsprodukt - 6,9 2,3 - 4.8
Erwerbstatige (Inlandskonzept) - 14 - 06 - 20

Geleistete Arbeitsstunden je Erwerbstatigen - 11 - 03 - 14
Arbeitsproduktivitat je Erwerbstatigenstunde - 37 3,2 - 0,6

Spanien Bruttoinlandsprodukt — 45 0,7 - 38
Erwerbstatige (Inlandskonzept) - 75 - 32 -10,4

Geleistete Arbeitsstunden je Erwerbstétigen 0,9 0,6 1,5

Arbeitsproduktivitat je Erwerbstatigenstunde 2,7 3,3 6,2

Vereinigte Staaten Bruttoinlandsprodukt - 47 5,0 0,0
Erwerbstatige (Inlandskonzept) - 40 - 03 - 43

Geleistete Arbeitsstunden je Erwerbstatigen - 09 0,1 - 08

Arbeitsproduktivitat je Erwerbstatigenstunde 1,0 57 6,8

Quellen fur Grundzahlen: EU, OECD

Im Gegensatz dazu steht die Reaktion in Spanien und in den Vereinigten Staaten. Dort wurde
als Folge der ricklaufigen Wirtschaftsleistung die Anzahl der Erwerbstéatigen deutlich starker
abgebaut als in anderen Landern. Der Rickgang der Erwerbstatigenstunden fiel ebenfalls gerin-
ger aus, mit der Folge, dass diese Volkswirtschaften im Krisenverlauf nur geringe oder gar keine
Einbuf3en bei der Arbeitsproduktivitéat zu verzeichnen hatten und zudem im Aufschwung wieder
deutliche Produktivitdtsgewinne erzielen konnten. Vor der Krise waren diese Lander allerdings
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durch Ubertreibungen im Immobiliensektor gekennzeichnet, die mit der Krise ein abruptes Ende
fanden und erhebliche Beschéftigungsreduktionen nicht nur im Immobiliensektor nach sich zogen.

Die Dauer der Abschwungphase und der Beginn des darauf einsetzenden wirtschaftlichen Auf-
schwungs lassen sich fiir Deutschland anhand der Output-Liicke abgrenzen. Demnach dauerte
die Abschwungphase in Deutschland vom zweiten Quartal 2008 bis einschlieRlich des zweiten
Quartals 2009. Ab dem dritten Quartal 2009 setzte die konjunkturelle Erholung ein. Im Folgen-
den wird fiir diese Zeitrdume untersucht, wie gro die Anpassungen der einzelnen Komponenten
wahrend der Krise waren und in welchem Ausmal diese in der Folge wieder aufgeholt wurden.

Wahrend sich das Produktionsniveau in Deutschland mittlerweile lediglich wieder auf nahezu
gleichem Niveau wie zu Beginn der Krise befindet, kam es sogar zu einem weiteren Beschéfti-
gungsaufbau. Dies hat dazu gefiihrt, dass trotz der konjunkturellen Erholung in Deutschland die
Verluste bei der Arbeitsproduktivitdt noch nicht aufgeholt werden konnten. Eine zentrale Rolle
durften dabei sektorale Verschiebungen gespielt haben, denn der Beschéaftigungsaufbau in
Deutschland fand in der Folgezeit des wirtschaftlichen Einbruchs vermehrt im Dienstleistungs-
sektor — einem Sektor mit vergleichsweise unterdurchschnittlicher Arbeitsproduktivitat — statt,
wahrend sich die Beschaftigung im Verarbeitenden Gewerbe noch immer unter Vorkrisenniveau
befindet (Ziffer 451).

In den anderen Volkswirtschaften wurde der Riickgang des Bruttoinlandsprodukts wahrend der
Krise bisher nur zum Teil ausgeglichen. Auch die Anzahl der Erwerbstatigen konnte mit Aus-
nahme von Frankreich noch nicht wieder das Vorkrisenniveau erreichen. In den Vereinigten
Staaten ist der Produktionseinbruch in der Zwischenzeit fast vollstédndig ausgeglichen worden,
mit insgesamt weniger Erwerbstétigen als vor der Krise. Spiegelbildlich zur Entwicklung in
Deutschland erhdhte sich jedoch die Arbeitsproduktivitat je Erwerbstatigenstunde merklich. Ein
ahnliches Bild ist bezlglich der Arbeitsproduktivitat in Spanien zu beobachten. Es steht zu ver-
muten, dass die Entwicklung in Spanien und in den Vereinigten Staaten mit der Korrektur von
sektoralen Fehlentwicklungen, etwa im Bausektor, im Zusammenhang steht (Ziffern 79 f.).

Offentliche Finanzen

121. Das gesamtstaatliche Finanzierungsdefizit diirfte im Jahr 2012 auf rund 18 Mrd Euro
zurtickgehen. Die Defizitquote ldge damit bei rund 0,7 vH. Fiir sich genommen sollte ein De-
fizit in dieser Hohe zu einem Riickgang der Schuldenstandsquote von 80,4 vH um rund einen
Prozentpunkt fithren (Tabelle 7). Jedoch werden im Jahr 2012 voraussichtlich Kredite in nen-
nenswertem Umfang von der EFSF emittiert, welche anteilig dem deutschen Schuldenstand
hinzugerechnet werden. Gegenldufig wird die fortschreitende Riickfithrung der Bruttoschul-
den bei den Abwicklungsanstalten wirken.

Entsprechend der moderaten Entwicklung der Gesamtwirtschaft diirften sich Einnahmen und
Ausgaben im Jahr 2012 weitgehend unauffillig verhalten. Erstere werden voraussichtlich mit
einer Jahresrate von 3,2 vH zulegen, im Wesentlichen wirkt hier der starke Verlauf im
Jahr 2011 nach. Die im Vergleich zu den Vorjahren relativ hohen Nominallohnzuwéchse wer-
den sich bei unverdndertem Einkommensteuertarif in einer verhiltnisméBig starken Zuwachs-
rate bei der Lohnsteuer widerspiegeln (3,9 vH). Die Unternehmensteuern diirften sich hinge-
gen moderat entwickeln.
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Die gesamtstaatlichen Ausgaben diirften im Jahr 2012 mit einer Rate von 2,3 vH ansteigen.
Wihrend die Ausgaben fiir soziale Sachleistungen, worunter im Wesentlichen die Ausgaben
der Gesetzlichen Krankenversicherung fallen, deutlich mit einer Rate von 4,5 vH zunehmen,
sollten die Zinsausgaben bei anhaltend niedrigem Zinsniveau nur geringfiigig ansteigen. Die
Investitionsausgaben diirften wegen der auslaufenden Konjunkturprogramme sogar leicht
riicklaufig sein. Die Arbeitnehmerentgelte werden infolge des ausstehenden Tarifabschlusses
fiir die Angestellten des Bundes und der Kommunen und des Inkrafttretens der nichsten Ta-
rifstufe bei den Landern verhéltnisméaBig stark um voraussichtlich 2,3 vH steigen.

Tabelle 7

Einnahmen und Ausgaben des Staates”

2010? 2011% 2012% 2011¥ 2012%

Art der Einnahmen
und Ausgaben

Veranderung gegeniber

Izl 212 dem Vorjahr in vH
Einnahmen ... 1079,8 1139,7 1175,8 + 5,6 + 3,2
davon:
Steuern 548,9 588,7 610,3 + 7,3 + 37
Sozialbeitrége ... 418,7 434,3 4452 + 37 + 25
Sonstige” 112,2 116,7 120,4 + 4,0 + 3,1
Ausgaben ................oooiiiii 1185,8 11671 1193,5 - 1,6 + 23
davon:
Vorleistungen ...........cccccoeviiiiiiiininines 120,0 123,5 128,0 + 29 + 36
Arbeitnehmerentgelte .............cccccociinee. 194,5 198,2 202,9 + 1,9 + 23
Geleistete Vermdgenseinkommen (Zinsen) 61,9 63,2 63,4 + 2,1 + 0,3
Geleistete Transfers 713,5 715,6 732,7 + 0,3 + 24
Bruttoinvestitionen 40,8 41,2 40,9 + 1,1 - 07
SonstigeS) ............................................... 55,1 25,4 25,6 X X
Finanzierungssaldo ................................ -106,0 - 27,4 - 17,7 X X
Nachrichtlich:
Staatsquoteam ........................................ 47,9 45,6 45,5 X X
Steuerquotee) .......................................... 22,6 23,4 23,7 X X
Abgabenquotee) ....................................... 38,4 39,3 39,6 X X
Finanzierungssaldo (VH)" ...............cc.c..... - 43 - 11 - 07 X X
Schuldenstandsquote® ................cccc....... 83,2 80,42 79,22 X X

1) Gebietskoérperschaften und Sozialversicherung in der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen. Ge-
bietskdrperschaften: Bund, Léander, Gemeinden, EU-Anteile, ERP-Sondervermégen, Kinderbetreuungsausbau, Fonds
,Deutsche Einheit, Vermégensentschadigungsfonds, Teile des Bundeseisenbahnvermégens, Erblastentilgungsfonds.—
2) Einschlieflich der Einnahmen aus der Versteigerung von Frequenzen fir den drahtlosen Netzzugang (4,38 Mrd
Euro).— 3) Eigene Schatzung.— 4) Verkaufe, empfangene sonstige Subventionen, empfangene Vermégenseinkommen,
sonstige laufende Transfers, Vermoégenstransfers.— 5) Vermégenstransfers, geleistete sonstige Produktionsabgaben
sowie Nettozugang an nichtproduzierten Vermdgensgutern.— 6) Ausgaben/Steuern sowie Steuern an die EU/Steuern
und Erbschaftsteuer, Steuern an die EU sowie tatséchliche Sozialbeitrdge sowie Finanzierungssaldo jeweils in Relation
zum Bruttoinlandsprodukt in jeweiligen Preisen.— 7) Ohne die Einnahmen aus der Versteigerung von Frequenzen fur
den drahtlosen Netzzugang fiir 2010: Staatsquote 48,1 vH; Quote des Finanzierungssaldos — 4,5 vH.— 8) Schulden (in
der Abgrenzung gemaR dem Vertrag von Maastricht) des Staates in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt.—

a) Ohne Berticksichtigung des fortschreitenden Abbaus der Bruttoschulden bei den Abwicklungsanstalten und des
deutschen Anteils an den zu erwartenden neuen Schulden der EFSF; die im Oktober 2011 bekanntgewordenen Ab-
wartskorrekturen des Schuldenstands wegen Buchungsfehlern bei der FMS Wertmanagement in H6he von 24,5 Mrd
Euro fir das Jahr 2010 und 31 Mrd Euro fur das Jahr 2011 sind jedoch bericksichtigt.
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5. Szenarien zur Konjunkturentwicklung in Deutschland

122. Unsicherheit liegt im Wesen einer jeden Prognose. Die Unwiigbarkeiten sind im Jahr
2012 wegen der ungelosten Staatsschuldenproblematik im Euro-Raum jedoch besonders groB.
Ein Weg, um mit der Unsicherheit wissenschaftlich gestiitzter Prognosen umzugehen, liegt im
Ausweis von Prognoseintervallen. Dies lédsst sich beispielhaft an den Prognosefehlern des
Sachverstidndigenrates fiir den Zeitraum der Jahre von 1980 bis 2010 verdeutlichen: So reicht
das 60 %-Intervall der Prognoseunsicherheit des Jahres 2011 von 2,6 vH bis 3,4 vH, und fiir
das weiter entfernte Jahr 2012 liegt es zwischen -0,4 vH bis 2,2 vH. Diese Aussagen sind je-
doch fiir die wirtschaftspolitische Analyse nur bedingt hilfreich, denn hinter jeder Abwei-
chung von den Prognosen von aktuell 3,0 vH beziehungsweise 0,9 vH steht eine Reihe detail-
lierter wirtschaftspolitischer Weichenstellungen und nicht weiter zu beeinflussender, jedoch
unsicherer Entwicklungen, die es gleichermallen in den Blick zu nehmen gilt, wie das ge-
samtwirtschaftliche Wachstum selbst.

123. Um den aktuell gestiegenen Unwigbarkeiten in einer Art und Weise Rechnung zu tra-
gen, die sich auf konkrete Sachverhalte beziehen und somit 6konomisch analysieren lésst,
zeigt der Sachverstdndigenrat ausgewéhlte Risikoszenarien der konjunkturellen Entwicklung
auf. Diese sollen insbesondere darlegen, wie verschiedene Komponenten der deutschen
Volkswirtschaft auf Veranderungen des auBlenwirtschaftlichen Umfelds reagieren, das derzeit
mit besonders hohen Risiken behaftet ist. Deshalb wird im Weiteren davon ausgegangen, dass
die wesentlichen Abweichungen von den in der Prognose unterstellten Rahmenbedingungen
iiber den AuBlenhandelskanal auf Deutschland einwirken. Folgende Szenarien werden unter-
sucht:

— Szenario 1: Im Gegensatz zur Prognose erhoht sich die Unsicherheit tiber den Fortgang
der Staatsschuldenkrise, mit dem Resultat, dass sich die Refinanzierungsbedingungen der
Euro-Mitgliedstaaten weiter verschlechtern. Die langfristigen Zinsen fiir Staatsanleihen
steigen um 50 vH. Infolgedessen sinkt der Handel von Waren und Dienstleistungen im Eu-
ro-Raum, die Zuwachsrate des Welthandels fillt somit um 1,6 Prozentpunkte geringer
aus als im Basisszenario. Dariiber hinaus reagieren die Konsumenten in Deutschland auf
die zunehmende Verunsicherung mit Kaufzuriickhaltung. Die Sparquote liegt daher um
0,5 Prozentpunkte hoher als in der Prognose.

— Szenario 2: Die weitere Eskalation der Krise bleibt nicht auf den Euro-Raum beschrinkt
und lésst in der Folge den Welthandel im Jahr 2012 insgesamt stagnieren.

— Szenario 3: Die Unsicherheit im Euro-Raum legt sich, infolgedessen sinken die Zinsen fiir
Staatsanleihen der Linder des Euro-Raums um 50 vH. Dies fiihrt zu einem zusétzlichen
Anstieg des Welthandels um 2,0 Prozentpunkte.

124. Um zunichst die Auswirkungen der Zinsdnderungen auf den Welthandel zu quantifizie-
ren, wurde das makrookonometrische Modell NIGEM genutzt. Die detaillierten Konsequen-
zen fiir die deutsche Konjunktur wurden daraufhin unter Zuhilfenahme des RWI-
Konjunkturmodells berechnet. Zu beachten ist, dass hier lediglich die Effekte der Welthan-
delsentwicklung und der Sparquote in Deutschland als exogen angenommene Stérungen un-
tersucht werden. Zusitzliche Schocks, etwa verschlechterte Finanzierungsbedingungen fiir die
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Privatwirtschaft, staatliche MaBnahmen zur moglichen Konjunkturstiitzung oder Anderungen
von Preisen, wurden nicht explizit modelliert. Derartige Einfliisse konnen je nach Ausgestal-
tung verstdrkend oder dimpfend auf die angegebenen Ergebnisse wirken (Tabelle §).

Tabelle 8

Entwicklung von Nachfrage und Produktion in verschiedenen Szenarien im Jahr 2012

Veranderung gegeniber dem Vorjahr (vH)

Prognose Szenario
% 22 3?

Annahmen:

WEHNANAE ..ottt 4,8 32 0,0 6,8

Sparquote der privaten Haushalte in Deutschland (vH)* ........... 11,1 11,6 11,1 11,1

Langfristige Zinsen im Euro-Raum (%)% .........oceovveveeeeeeneenn. 4,71 7,07 4,71 2,36
Private Konsumausgaben .............cocoiiiiiiiiiiie e 0,9 0,1 0,1 1,2
Bruttoanlageinvestitionen ... 2,2 1,4 0,4 2,9

Ausristungsinvestitionen 3,1 1,4 - 08 4,6

Bauinvestitionen ............. . 1,5 1,3 1,1 1,7

SONStGE ANIAGEN ...ttt 2,8 2,6 2,3 3,0
Vorratsveranderungen (Wachstumsbeitrag in Prozentpunkten) ...... 0,0 - 0,1 - 0,2 0,1
AuRenbeitrag (Wachstumsbeitrag in Prozentpunkten) . -03 - 0,2 - 0,7 - 0,1

EXPOIE ...ttt 32 1,8 - 1,4 4,9

IMPOIE . 4,2 2,4 0,1 58
Bruttoinlandsprodukt ............c.cocuieiiiiiieee e 0,9 0,4 - 05 1,4
Nachrichtlich:

Erwerbstatige (Tausend Personen) ...........cccccocvevveicniciicineeene. 41233 41168 41 062 41 297

1) Die langfristigen Zinsen fir Staatsanleihen der Lander des Euro-Raums steigen um 50 vH, die Sparquote féllt daher

um 0,5 Prozentpunkte héher aus als in der Prognose.— 2) Der Welthandel stagniert im Jahr 2012.— 3) Die langfristigen
Zinsen fur Staatsanleihen der Lander des Euro-Raums sinken um 50 vH.— 4) Sparen in vH des verfligbaren Einkommens
plus Zunahme betrieblicher Versorgungsansprtiche. EinschlieBlich private Organisationen ohne Erwerbszweck.— 5) Durch-
schnittszinssatz 10-jahriger Staatsanleihen, gewichtet mit dem nominalen Bruttoinlandsprodukt.

Quelle: Eigene Berechnungen

125. Die negativen Szenarien zeigen, dass schon eine Abschwichung der Zuwachsrate des
Welthandels einen signifikanten Einfluss auf die konjunkturelle Entwicklung haben kann.
Im Falle einer Stagnation des Welthandels wiirde Deutschland in eine Rezession geraten. Die-
se wiirde wohl diesmal bedeuten, dass neben einem erwartungsgeméfen Riickgang der Aus-
riistungsinvestitionen die Erwerbstitigkeit — im Gegensatz zur Krise der Jahre 2008/09 — stér-
ker vermindert werden wiirde. Daraus resultierte eine deutlich geringere Zuwachsrate des
privaten Konsums. Durch die gesunkene inldndische Nachfrage fiele wiederum der Import
geringer aus, mit der Folge, dass der negative Einfluss des AuBlenbeitrags auf das Bruttoin-
landsprodukt gedampft werden wiirde (Szenario 1 und 2).

Im Falle sinkender Zinsen fiir die Lander des Euro-Raums und einem damit einhergehenden
positiven Impuls fiir den Welthandel stiegen das Bruttoinlandsprodukt Deutschlands und
seine Verwendungskomponenten deutlich stérker als in der Prognose. Durch ein Anziehen der
Exporte erhohten sich insbesondere die Ausriistungsinvestitionen. In Verbindung mit gestie-
genen Privaten Konsumausgaben wiirde dies fiir einen deutlichen Wachstumsimpuls der Bin-
nennachfrage sorgen. Da die zunehmende Inlandsnachfrage die Importe erhohte, fiele der
Wachstumsbeitrag der AuBenwirtschaft etwas geringer aus (Szenario 3).

Der Sachverstidndigenrat schétzt allerdings das Eintreten der Risikoszenarien als weniger
wahrscheinlich ein als das seiner Prognose.
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Das Wichtigste in Kiirze

Die im Frihjahr 2010 einsetzende und zunachst auf Griechenland begrenzte Schuldenkrise hat
sich in der Folgezeit immer mehr ausgeweitet und zu einer tiefgreifenden Vertrauenskrise gefihrt.
Da Staatsanleihen traditionell den sicheren Kern des Finanzsystems ausmachen, hat die Verunsi-
cherung immer mehr auf den Bankensektor tbergegriffen, was wiederum mit negativen Riickwir-
kungen auf die Bonitat der 6ffentlichen Schuldner einherging.

An diesem Teufelskreis haben bisher weder die ambitionierten Konsolidierungsprogramme der
Problemlénder noch die immer gréfRer dimensionierten Rettungsprogramme etwas Grundsétzli-
ches &ndern kénnen. Die zunehmende Instabilitdt des Euro-Raums kontrastiert mit der Situation in
Japan, den Vereinigten Staaten und dem Vereinigten Kénigreich, Landern, denen es mit deutlich
héheren Haushaltsdefiziten in der gleichen Zeit méglich gewesen ist, sich zu historisch niedrigen
Zinsen zu refinanzieren. In dieser Diskrepanz spiegelt sich das konstitutive Element einer Wah-
rungsunion, die ihren Mitgliedsldndern den zwar bequemen, aber stabilitétspolitisch héchst be-
denklichen Ausweg der Notenbankfinanzierung weitgehend versperrt.

Um zu verhindern, dass steigende Refinanzierungskosten zu zunehmenden Solvenzproblemen
fihren, wurde das garantierte Kapital der EFSF deutlich ausgeweitet. Da ihr zudem die Mdglich-
keit einer teilweisen Besicherung eréffnet wurde, kann sie Staatskredite absichern, die vier- bis
fuinfmal so hoch sind wie ihre fur direkte Kredite verfigbaren Mittel. Dieser beachtliche Rettungs-
versuch wurde durch die kurz darauf getroffene Ankiindigung eines griechischen Referendums in
Frage gestellt. Unsicher ist damit auch, ob der dringend notwendige Schuldenschnitt von 50 vH
auf griechische Anleihen wie geplant Uber die Buihne gehen wird.

Es wird sich zeigen missen, ob die ,Maximierung“ der EFSF die Markte gleichwohl so stabilisie-
ren kann, dass sich Spanien und Italien zu akzeptablen Konditionen refinanzieren kénnen. Bei ei-
ner unglnstigeren Entwicklung wirde die Strategie einer zunehmenden Ausweitung der EFSF an
Grenzen stoRRen. Es drohte dann entweder ein unkontrolliertes Auseinanderfallen der Wah-
rungsunion oder ein ordnungspolitisch héchst bedenklicher unbegrenzter Ankauf von Staatsan-
leihen durch die EZB.

Spatestens dann wéren weitergehende Schritte zu prifen. Es misste darum gehen, eine Lésung
fur die kurzfristigen Liquiditdtsprobleme Spaniens und ltaliens zu finden und zugleich eine glaub-
hafte Strategie fiir den Abbau der 6ffentlichen Verschuldung in Europa aufzuzeigen. Ein Konzept
hierfur ist der in diesem Kapitel entwickelte europdische ,Schuldentilgungspakt®. Er zielt darauf
ab, Uber einen gemeinsamen Konsolidierungspakt und verbindliche nationale Schuldenbremsen
die Staatsverschuldung unter die 60 vH-Grenze des Vertrags von Maastricht zu fihren. Zugleich
wird den Teilnehmerldndern die Mdglichkeit erdffnet, sich in begrenztem Umfang Uber einen
Fonds zu finanzieren, fir den gemeinsam gehaftet wird. Der Umfang des Fonds ergibt sich aus
dem Betrag der Staatsverschuldung eines Landes, der die 60 vH-Grenze des Vertrags von Maast-
richt Uberschreitet. Die Mitgliedstaaten missen dafir umfassende Absicherungen bieten, insbe-
sondere durch die Verpfandung von Wahrungsreserven in Hohe von 20 vH der tber den Fonds
finanzierten Kredite. Die laufenden Zahlungen an den Fonds sollen durch speziell dafiir definierte
nationale Steuereinnahmen garantiert werden.

Erganzend wird es darauf ankommen, dass die durch den Stabilitdts- und Wachstumspakt ein-
geforderte Fiskaldisziplin weiter verstarkt wird. Der Kommission sollte bei allen relevanten Schrit-
ten im exzessiven Defizitverfahren die entscheidende Rolle eingerdumt werden. Zu prifen ware
die noch weitergehende, an das européische Wettbewerbsrecht angelehnte Lésung, bei der dem
Rat jegliche Einflussnahme auf das Defizitverfahren entzogen wirde.
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I. Wihrungsunion: Die langfristige Stabilisierung steht noch aus

126. Mit der am 29. September 2011 beschlossenen Ausweitung des Rettungsschirms Euro-
pdische Finanzstabilisierungsfazilitit (EFSF) und mit der Zustimmung vom 26. Oktober 2011
zu einer Maximierung der Kreditvergabekapazitit der EFSF hat der Deutsche Bundestag ei-
nen beachtlichen Beitrag zur Stabilisierung der Europdischen Wéhrungsunion geleistet. Fiir
Deutschland erhoht sich dadurch die Haftung fir die EFSF von 123 Mrd Euro auf
211 Mrd Euro, wobei durch die Moglichkeit der Hebelung der EFSF-Mittel die Wahrschein-
lichkeit, fiir den vollen Haftungsbetrag in Anspruch genommen zu werden, gestiegen ist.

127. Es ist verstidndlich, wenn die zunehmende Haftung fiir Mitgliedslédnder des Euro-Raums
in der deutschen Offentlichkeit mit Sorge gesehen wird. Doch ohne die jetzt beschlossene
Ausweitung des Rettungsschirms wire das europdische Finanzsystem immer mehr in eine
Situation geraten, wie man sie nach der Lehman-Insolvenz im September 2008 beobachten
konnte. Da Staatsanleihen traditionell als sicherer Kern des Finanzsystems betrachtet wurden,
fithrte das seit Monaten wachsende Misstrauen in die Bonitit 6ffentlicher Emittenten zu ei-
nem Vertrauensverlust gegeniiber europédischen Banken, der sich wiederum nachteilig auf die
Einschitzung der Solvenz der Mitgliedstaaten auswirkte. Es drohte die Gefahr einer syste-
mischen Krise.

An diesem Teufelskreis konnten bisher weder ambitionierte Konsolidierungsprogramme in
den Problemlindern noch die in den letzten 18 Monaten vereinbarten Rettungsprogramme
etwas Grundsitzliches dndern. Dies gilt auch fiir die umfangreichen Anleihekédufe der Europé-
ischen Zentralbank (EZB). Und so war in den letzten Wochen an den Risikoaufschldgen fiir
offentliche Anleihen gegeniiber deutschen Bundesanleihen abzulesen, wie das Misstrauen der
Mirkte immer mehr Linder des Euro-Raums erfasste. Zuletzt bewegte sich selbst fiir franzo-
sische Anleihen die Rendite um einen Prozentpunkt {iber der Verzinsung deutscher Papiere.

128. Mit der jetzt beschlossenen Ausweitung des Rettungsschirms besteht die Chance, dass
es zumindest fiir die nédchste Zeit zu einer Entspannung auf den Mirkten kommen wird.
Zusammen mit der Starkung der Eigenkapitalbasis der europdischen Banken wurde damit
zugleich die Voraussetzung fiir den dringend benétigten Schuldenschnitt fiir Griechenland
geschaffen, der ohne eine solche Absicherung zu unkalkulierbaren Ansteckungseffekten und
Kettenreaktionen hétte fithren konnen.

Doch man darf sich keine Illusionen machen. Das jetzt beschlossene Paket ist keine endgiilti-
ge Losung fiir die Probleme des Euro-Raums. Aber es 6ffnet der Politik ein Zeitfenster, das
sie konsequent nutzen muss, um fiir den Euro-Raum einen ordnungspolitischen Rahmen zu
schaffen, der sich nicht nur durch solide Staatsfinanzen, sondern zugleich durch ein stabiles
Finanzsystem auszeichnet. Dies ist kein Plddoyer fiir vorschnelle MaBBnahmen. Der wichtigste
Beitrag zur Stabilisierung der Mérkte muss von den Problemléndern geleistet werden, indem
sie die angekiindigten Konsolidierungsmafinahmen konsequent umsetzen. Zusammen mit der
erhohten Schlagkraft der EFSF miisste es damit gelingen, das Vertrauen der Mirkte in die
Staatsfinanzen des Euro-Raums zu stirken. Darauf sollte man zunéchst setzen.
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129. Allerdings kann man insbesondere unter ungiinstigeren konjunkturellen Vorzeichen und
in Anbetracht der zunehmend unsicheren politischen Lage in Griechenland nicht ausschlie-
Ben, dass die Verunsicherung der Investoren gleichwohl weiter anhdlt und so die ohnehin
nicht einfache Konsolidierungsaufgabe zusétzlich erschwert. Im Falle eines solchen ungiinsti-
gen Szenarios wiirde die seit dem letzten Jahr verfolgte Strategie einer zunehmenden Auswei-
tung der EFSF an ihre Grenzen stoBlen. Es drohte dann entweder ein unkontrolliertes Ausei-
nanderbrechen der Wiahrungsunion oder ein ordnungspolitisch hochst bedenklicher, unbe-
grenzter Ankauf von Wertpapieren durch die EZB.

Spétestens dann wiren weitergehende Schritte zu priifen. Sie miissten sich dadurch auszeich-
nen, dass nicht immer neue Schulden aufgebaut werden, sondern eine Strategie eingeleitet
wird, die endlich einen Abbau der Verschuldung gewihrleistet, indem die Beteiligten glaub-
hafte Verpflichtungen zur langfristigen Konsolidierung und zu Strukturreformen eingehen.
Ein Konzept hierfiir ist der in diesem Kapitel entwickelte europiische ,,Schuldentilgungs-
pakt“. Dabei handelt es sich um eine Strategie, die darauf abzielt, iiber einen gemeinsamen
Konsolidierungspakt und verbindliche nationale Schuldenbremsen einen glaubhaften Abbau
der Staatsverschuldung unter die 60 vH-Grenze des Vertrags von Maastricht zu erreichen. Im
Gegenzug wird den Teilnehmerldndern die Moglichkeit eroffnet, ihre Verschuldung teilweise
tiber einen Fonds zu finanzieren, fiir den eine gemeinschaftliche Haftung tibernommen wird.

Dafiir muss jedes Teilnehmerland 20 vH seiner Kredite durch die Verpfindung von Wih-
rungsreserven (Gold- oder Devisenbestinde) garantieren. Der Umfang des Fonds ergibt sich
aus dem Betrag der Staatsverschuldung der Mitgliedslédnder, der die 60 vH-Grenze des Ver-
trags von Maastricht tiberschreitet. Der Fonds wird aufgefiillt, indem jedes Mitgliedsland sei-
ne laufende Refinanzierung (fiir fillige Staatsanleihen und die Neuverschuldung) iiber Anlei-
hen des Fonds vornimmt, fiir die eine gemeinschaftliche Haftung tibernommen wird. Wenn
jedes Land seinen Finanzierungsspielraum ausgeschopft hat, erfolgt eine verbindliche Til-
gung, die dadurch abgesichert ist, dass dafiir spezielle nationale Steuereinnahmen bereitge-
stellt werden miissen. Entscheidend ist, dass sich der Fonds iiber die Zeit selbst abschafft.

130. Nach erfolgreichem Ablauf der Tilgungsphase wiirde jedes Land nur noch {iber eine
Schuldenstandsquote von 60 vH verfiigen. Fiir diesen in der ndheren Zukunft kaum erreichba-
ren Zustand wére alternativ daran zu denken, fiir die dann nur noch in nationaler Verantwor-
tung emittierten Anleihen die Marktdisziplin dadurch zu stérken, dass ein striktes Insolvenz-
regime fiir 6ffentliche Schuldtitel eingefiihrt wird. Alternativ wére daran zu denken, den die
60 vH-Grenze nicht iibersteigenden Bestand in Form von Anleihen zu halten, fiir die eine ge-
meinschaftliche Haftung tibernommen wird, um auf diese Weise fiir einen stabilen Kern des
Finanzsystems zu sorgen.

I1. Von der Schuldenkrise zur Systemkrise

131. Die im Frihjahr 2010 einsetzende und zunichst auf Griechenland begrenzte Schulden-
krise hat sich in der Folgezeit immer weiter ausgebreitet und mittlerweile zu einer tiefgreifen-
den Vertrauenskrise gefiihrt. Sie hat bislang fiinf Mitgliedsldnder des Euro-Raums (Grie-
chenland, Irland, Italien, Portugal und Spanien) erfasst, auf die ein Drittel der Wirtschaftsleis-
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dieses Wihrungsraums entfallen. Die zunehmend ungiinstigere Einschitzung der Bonitét 6f-
fentlicher Emittenten hat sich dabei negativ auf die Kreditwiirdigkeit zahlreicher Banken des
Euro-Raums ausgewirkt, die teilweise in hohem Umfang in Staatsanleihen der Problemlédnder
engagiert sind. Die von diesen Prozessen ausstrahlende Verunsicherung auf die Konsumenten
und Investoren sowie die tiefgreifenden Sparmafinahmen in den Problemldndern lassen die
Konjunktur im Euro-Raum abkiihlen, was wiederum negative Riickwirkungen auf die Finan-
zierungssituation der Staaten und die Kreditwiirdigkeit von Banken hat.

132. Wihrend man im Frithjahr 2010 noch dariiber diskutieren konnte, ob es sich um eine
Krise des Euro oder eine Schuldenkrise einzelner Liander handelt, ist heute nicht zu verken-
nen, dass die negativen Selbstverstirkungs- und Ansteckungsprozesse die Existenz der
Wihrungsunion bedrohen konnen. Zu den grofiten Gefahrenherden zéhlt die wirtschaftliche
Situation in Griechenland, die in Anbetracht der sehr instabilen politischen und wirtschaft-
lichen Entwicklung jederzeit in eine unkontrollierte Insolvenz abgleiten kann. Beunruhigend
ist zudem das steigende Misstrauen der Investoren in die Solvenz Italiens und Spaniens. Bei
einem Volumen der Staatsverschuldung der beiden Lander in Hohe von rund 3 Billionen Euro
und in Anbetracht der Tatsache, dass Staatsanleihen der EU-Linder in der Bankenaufsicht wie
in der Versicherungsaufsicht nach wie vor als absolut sichere Aktiva klassifiziert werden,
muss sichergestellt werden, dass die akuten Liquiditétsprobleme der Lander nicht in eine Sol-
venzkrise miinden.

1. Wachsende Verunsicherung auf den Finanzmiirkten

133. Das Misstrauen der Investoren in die Solvenz einzelner Mitgliedstaaten des Euro-
Raums lésst sich deutlich an den Risikoaufschligen fiir 6ffentliche Anleihen und den Pré-
mien fiir die Absicherung gegeniiber dem Ausfall eines Emittenten (Credit Default Swaps)

Schaubild 20

Risikoaufschlége fiir Staatsanleihen und Pramien fiir Kreditausfallversicherungen (CDS)
von ausgewdhlten Landern im Euro-Raum
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1) Differenz der Rendite fiir Staatsanleihen des jeweiligen Landes gegentiiber deutschen Staatsanleihen.

Quelle: Thomson Financial Datastream
© Sachverstandigenrat
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ablesen (Schaubild 20). Wahrend die Zinsaufschldge gegeniiber den deutschen Bundesanlei-
hen fiir alle Mitgliedsldander noch bis zum Oktober 2008 nicht tiber 100 Basispunkte hinaus-
gegangen waren, sind sie seither fiir die Problemlédnder in mehreren Wellen immer mehr an-
gestiegen. Relativ frith wurden Irland und Griechenland vom Misstrauen der Anleger erfasst,
sodass flir Griechenland bereits im Mai 2010 ein Stiitzungsprogramm erforderlich wurde.
Irland musste im Dezember 2010 den Rettungsschirm der EFSF in Anspruch nehmen, Portu-
gal folgte im Mai 2011. Anfang August 2011 gerieten dann Spanien und Italien in das Visier
der Investoren. Der dadurch ausgeldste Anstieg der Risikoprdmien wurde durch umfangreiche
Anleihekdufe der EZB gebremst. Mittlerweile liegt fiir sechs Mitgliedsldnder der Risikoauf-
schlag gegeniiber deutschen Bundesanleihen im Bereich von mehr als zwei Prozentpunkten
Auf diese Emittenten entfallen 44 vH des gesamten Volumens offentlicher Anleihen des
Euro-Raums in Hohe von fast 8 Billionen Euro (Schaubild 21).

Schaubild 21

Staatsverschuldung im Finanzsystem des Euro-Raums")

Nachrichtlich:

-—

Wertpapiere und Einlagen bei MFls:
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Wertpapiere bei Investmentfonds:
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1) Stand: Ende 2010.— 2) Kredite an und Wertpapiere von &ffentlichen Haushalten.— 3) Nicht im Finanzsystem des Euro-Raums; im We-
sentlichen gehalten von Nicht-Finanzinstituten im Euro-Wé&hrungsgebiet und Nicht-Anséssigen im Euro-Wahrungsgebiet.

Quellen: ECBC, EZB
© Sachverstandigenrat

134. Offentliche Anleihen aus hoch entwickelten Léndern werden seit Jahrzehnten allgemein
als der absolut sichere Kern des Finanzsystems angesehen. Dies hat seinen Niederschlag in
den einschlédgigen rechtlichen Bestimmungen gefunden, sodass Banken bis heute fiir Anleihen
aus dem Europidischen Wirtschaftsraum kein Eigenkapital als Risikopuffer vorhalten miissen.
Zudem bestehen fiir Staatsanleihen keine GroBkreditbeschrankungen, die eine Diversifizie-
rung erforderlich machten. Im Deckungsstock von Pfandbriefen und im Anlagevermégen von
Versicherungen werden offentliche Anleihen aus dem Euro-Raum ebenfalls uneingeschrankt
als erstklassige Sicherheiten eingestuft.

Die Banken des Euro-Raums hielten zum Ende des Jahres 2010 Kredite an 6ffentliche Haus-
halte und Wertpapiere offentlicher Emittenten in Hohe von 2,7 Billionen Euro, was rund
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8,5 vH ihrer Aktiva entspricht. Fiir die von diesen Finanzinstituten emittierten Pfandbriefe
dienten Staatsanleihen in Hohe von 608 Mrd Euro als Sicherheit. Die Versicherungen und
Pensionskassen in den Lindern des Euro-Raums verfiigten tiber Staatsanleihen in Héhe von
1,2 Billionen Euro, die rund 17,5 vH ihrer Aktiva ausmachten. Diese Institute waren zudem
bei den Banken des Euro-Raums mit Betrdgen in Hohe von 1,3 Billionen Euro engagiert und
sie verfiigten tiber Anteile an Investmentfonds in Hohe von 1,6 Billionen Euro, in deren Port-
folien staatliche Wertpapiere in H6he von 692 Mrd Euro enthalten waren.

Es ist daher nicht iiberraschend, dass sich die Zweifel an der Solvenz 6ffentlicher Emittenten
in den letzten Monaten negativ auf die Einschédtzung der Finanzinstitute des Euro-Raums
ausgewirkt haben. Wie sehr ihre Kreditwiirdigkeit beeintrdchtigt wurde, ldsst sich daran able-
sen, dass die CDS-Spreads fiir die Banken des Euro-Raums heute hoher liegen als nach der
Lehman-Insolvenz im September 2008. Demgegeniiber bewegen sich die CDS-Spreads fiir
US-amerikanische Banken immer noch unter diesem Niveau, da US-amerikanische Staatsan-
leihen — trotz der geringfiigigen, aber damals viel beachteten Abstufung durch Standard &
Poor’s am 5. August 2011 — nach wie vor als ,,sicherer Hafen* angesehen werden (Schau-
bild 22). Gleichwohl drohen die US-amerikanischen Banken, soweit sie mit europdischen
Instituten verflochten sind, durch die Euro-Schuldenkrise in Mitleidenschaft gezogen zu wer-
den, wie die Gertichte um Morgan Stanley im Oktober 2011 gezeigt haben.

Schaubild 22

CDS-Spreads fiir Banken im Euro-Raum und in den Vereinigten Staaten”
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1) GleichmaRig gewichtete durchschnittliche Aufschlage auf vorrangige CDS mit einer Laufzeit von 5 Jahren.
Quelle: Thomson Financial Datastream

© Sachverstandigenrat

135. Die sehr stark zunehmende Inanspruchnahme der Einlagenfazilitit der EZB, die als
eine Art ,,Vorsichtskasse* der Banken angesehen werden kann, ist ein weiterer Beleg fiir das
sinkende gegenseitige Vertrauen der Finanzinstitute des Euro-Raums. Vor allem in Irland,
Griechenland und Italien wurde es fiir Banken immer schwieriger, ihre Refinanzierung tiber
den Interbankenmarkt zu sichern. Zudem sind in Griechenland die Bankeinlagen von Unter-
nehmen und Privatpersonen merklich zuriickgegangen.
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Dementsprechend gewann fiir die Banken in den Problemldndern die Finanzierung iiber die
EZB an Bedeutung, ein Befund, der sich in ihrem zunehmenden Anteil an den reguldren Re-
finanzierungsgeschéften und vor allem in den beiden letzten Monaten sehr stark steigenden
Salden im Zahlungsverrechnungssystem des Europdischen Zentralbanksystems (Kasten 7)
niederschldgt. Diese Form der Refinanzierung wird besonders stark von Banken in Irland in
Anspruch genommen, gefolgt von italienischen und griechischen Kreditinstituten. Da Grie-
chenland und Irland kaum noch iiber Sicherheiten fiir die Refinanzierung bei der EZB verfii-
gen, mussten sie zuletzt von der griechischen Nationalbank im Rahmen der Emergency
Liquidity Assistance (ELA) refinanziert werden.

Zunehmende TARGET-Salden verdeutlichen wachsende
Verunsicherung im Finanzsystem

Der Zahlungsverkehr zwischen den Geschéaftsbanken des Eurosystems wird Uber das so ge-
nannte TARGET2-System (Trans-European Automated Real-time Gross settlement Express
Transfer system) abgewickelt. Wahrend die Geschaftsbanken die in einem solchen System auf-
tretenden Salden sofort ausgleichen mussen, kann es zwischen den beteiligten nationalen No-
tenbanken zu erheblichen Salden kommen. In der Phase von 1999 bis 2007 waren diese ver-
gleichsweise gering. Dies @nderte sich jedoch in der Folgezeit, sodass sich bis zum September
2011 ein aggregierter Saldo von mehr als 700 Mrd Euro aufgebaut hat. Die Deutsche Bundes-
bank weist dabei eine Nettoforderungsposition von 480 Mrd Euro auf, gefolgt von den Nieder-
landen mit 90 Mrd Euro und Luxemburg mit 80 Mrd Euro. Die hoéchste Schuldnerposition ver-
zeichnet Irland mit 140 Mrd Euro, an zweiter Stelle liegen Italien und Griechenland mit jeweils
100 Mrd Euro. Hohe negative Salden weisen auch Spanien (80 Mrd Euro) und Portugal (60 Mrd
Euro) auf (Schaubild 23).

Schaubild 23

TARGET-Salden ausgewihlter Mitgliedsldnder im Euro-Raum”)
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1) Trans-European Automated Real-time Gross settlement Express Transfer system; Echtzeit-Bruttozahlungssystem im Euro-Raum, in
dem Banken Zahlungen untereinander, aber auch Kundenzahlungen abwickeln kénnen.
Quelle: Deutsche Bundesbank
© Sachverstandigenrat

Das rasche Anschwellen dieser Positionen hat zu einer lebhaften Kontroverse tber deren Ur-
sachen und Auswirkungen gefiihrt. Saldenmechanisch spiegelt der TARGET-Saldo eines Lan-
des die Differenz zwischen seinem Leistungsbilanzsaldo mit den anderen Mitgliedslandern und
dem Kapitalverkehrsbilanzsaldo mit den anderen Mitgliedslandern des Euro-Raums wider. Die
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des die Differenz zwischen seinem Leistungsbilanzsaldo mit den anderen Mitgliedslédndern des
Euro-Raums und dem entsprechenden Kapitalverkehrsbilanzsaldo wider. Die steigenden negati-
ven TARGET-Salden einzelner Mitgliedslénder sind daher entweder auf Leistungsbilanzdefizite
zurlickzuftihren, die nicht mehr durch private Kapitalzufliisse finanziert worden sind oder auf pri-
vate Kapitalabflisse, denen keine entsprechenden Zuflisse mehr gegeniiberstanden.

Dies soll an einem Beispiel verdeutlicht werden. Eine deutsche Bank hat eine Forderung ge-
geniiber einer irischen Bank, die fallig wird, und die sie nicht verlangern méchte. Zur Riickzah-
lung téatigt die irische Bank eine Uberweisung von ihrem Konto bei der irischen Notenbank auf
das Konto der deutschen Bank bei der Deutschen Bundesbank. Dementsprechend weist die
Bundesbank eine Netto-Forderung gegeniiber dem TARGET-System auf, die irische Notenbank
eine Netto-Verbindlichkeit. Die deutsche Bank verwendet ihr gestiegenes Guthaben bei der
Deutschen Bundesbank zur Verminderung ihrer héher verzinslichen Refinanzierungskredite. Die
irische Bank hat durch die Transaktion eine Verminderung ihres Notenbank-Guthabens erfahren.
Da diese Guthaben zur Erfillung der Mindestreserve dienen, muss sie den Ausgleich Uiber eine
héhere Kreditaufnahme bei der irischen Notenbank schaffen.

Die hier fur den Fall eines Kapitalabflusses geschilderten Effekte wirden in gleicher Weise auf-
treten, wenn ein irisches Unternehmen eine deutsche Maschine kauft und eine entsprechende
Uberweisung von seiner irischen Bank auf das Konto des deutschen Lieferanten bei einer deut-
schen Bank vornimmt. Zu TARGET-Salden kann es schlieRlich auch dadurch kommen, dass ein
irischer Bank-Kunde beschlief3t, einen Teil seiner Guthaben von der irischen auf eine deutsche
Bank zu transferieren.

Aufgrund solcher Transaktionen sind die Refinanzierungskredite der Deutschen Bundesbank
von rund 213 Mrd Euro im Jahresdurchschnitt 2008 auf zuletzt nur noch 31 Mrd Euro zuriickge-
gangen (Schaubild 24). Gleichzeitig ist es zu einem Anstieg der Refinanzierungskredite der iri-
schen Zentralbank an irische Banken von 51 Mrd auf 100 Mrd Euro gekommen. Dabei muss be-
ricksichtigt werden, dass diese Banken vor allem ab August 2010 zusétzliche Finanzierungsmit-
tel in H6he von 40 Mrd Euro in Form der Notfallfinanzierung durch die irische Notenbank (Emer-
gency Liquidity Assistence, ELA) erhalten haben.

Schaubild 24

TARGET-Saldo und Refinanzierungskredite der Deutschen Bundesbank

Mrd Euro

500 500

TARGET-Saldo™ /
400 /\/\,\/ 400
300 300

100 [ 100
W Refinanzierungskredite

0 ||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||| TTTTTITTITTTT 0

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

1) Trans-European Automated Real-time Gross settlement Express Transfer system; Echtzeit-Bruttozahlungssystem im Euro-Raum, in
dem Banken Zahlungen untereinander, aber auch Kundenzahlungen abwickeln kénnen; ausgewiesen in der Bilanzposition sonstige Forde-
rungen/Verbindlichkeiten im Euro-System.
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© Sachverstandigenrat
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Ungeachtet der Tatsache, dass TARGET-Kredite sowohl zur Finanzierung von Leistungs- wie
von reinen Finanztransaktionen verwendet werden kénnen, wird in der Debatte hdufig ange-
nommen, dass die TARGET-Salden Gberwiegend zur Finanzierung von Leistungsbilanzdefiziten
in den Probleml&dndern herangezogen werden. Dementsprechend wird kritisiert, dass die zu-
nehmenden TARGET-Salden die Anpassungsprozesse in den peripheren Léndern verlangsamt,
wenn nicht verhindert hatten (Sinn und Wollmershauser, 2011). Dabei wird jedoch verkannt,
dass die aggregierten Leistungsbilanzdefizite der vier GIPS-Lander (Griechenland, Irland,
Portugal und Spanien) von ihrem Héchstwert von 165 Mrd Euro im Jahr 2007 auf 62 Mrd Euro
im Jahr 2011 zuriickgegangen sind. Zudem ist der Zusammenhang zwischen den nationalen
TARGET- und Leistungsbilanzsalden nicht sehr ausgepréagt. So ist Irland auf der einen Seite der
mit Abstand grofite Netto-Schuldner des TARGET-Systems, auf der anderen Seite jedoch das
einzige Problemland mit einem positiven Leistungsbilanziiberschuss im Jahr 2011 und einer in
der Summe der Jahre 2009 bis 2011 ausgeglichenen Leistungsbilanz. Umgekehrt ist fir Spa-
nien, das im Jahr 2011 mit 32 Mrd Euro das in absoluten GroRen bei weitem héchste Leistungs-
bilanzdefizit aufweist, der negative TARGET-Saldo vergleichsweise gering. Eine zahlenmaRige
Ubereinstimmung von TARGET-Saldo und Leistungsbilanzsaldo ist somit nur in Portugal und
Griechenland erkennbar.

Daher ist auch der Eindruck unzutreffend, dass die Deutsche Bundesbank mit ihrem TARGET-
Uberschuss von 480 Mrd Euro das kumulierte Leistungsbilanzdefizit der GIPS-Lander finanziert
habe. Bei einem deutschen Leistungsbilanziiberschuss gegeniber diesen vier Landern von ku-
muliert 74 Mrd Euro im Zeitraum vom 1. Quartal 2008 bis zum 2. Quartal 2011 durfte der grofie-
re Teil des TARGET-Saldos dazu verwendet worden sein, Banken in den Problemléndern zu fi-
nanzieren, die nicht mehr in der Lage gewesen sind, fir fallig werdende Verbindlichkeiten ge-
genlber deutschen Banken am privaten Markt eine Anschlussfinanzierung zu finden.

Insgesamt spiegeln die steigenden TARGET-Salden in erster Linie die wachsende Verunsiche-
rung auf den Finanzmarkten, insbesondere das immer geringere Vertrauen in die Banken der
Problemlénder wider. Aus diesem Grund wére es in der jetzigen Situation dufierst riskant, den
Zugriff der nationalen Notenbanken auf das TARGET-System zu begrenzen. Es wiirde bedeu-
ten, dass Finanztransaktionen innerhalb der Wéahrungsunion nicht mehr uneingeschrankt mog-
lich waren, was einem de facto Zusammenbruch des Euro gleichkdme. Die TARGET-Salden
kénnen daher nur in Grenzen gehalten und wieder zurlickgefiihrt werden, indem man das Ver-
trauen in die Banken der Mitgliedslander wieder herstellt. Dazu kommt es entscheidend darauf
an, dass die Qualitat der Aktiva dieser Banken, allen voran die der Staatsanleihen, wieder nach-
haltig gestarkt wird.

Bei aller berechtigten Besorgnis Uber die Entwicklung der TARGET-Salden ist es unbegriindet,
hieraus eine Beeintrichtigung der Kreditvergabeméglichkeiten der Banken in den Uber-
schuss-Landern abzuleiten. So zeigt schon die vom ifo-Institut ab dem Jahr 2003 erhobene
,Kredithliirde®, dass sich die deutschen Unternehmen seitdem noch nie so wenig von der Kredit-
seite beeintrachtigt gefiihlt haben wie im Sommer und Herbst 2011.

Saldenmechanisch bedeuten die zunehmenden TARGET-Forderungen der Deutschen Bundes-
bank, dass die deutschen Geschéaftsbanken ihre Nachfrage nach Zentralbankgeld immer weni-
ger lber Refinanzierungskredite befriedigen miissen, da ihnen Zentralbankgeld durch Uberwei-
sungen aus dem Euro-Raum zuflief3t. Dies hat keinen Einfluss auf ihre Entscheidung, neue Kre-
dite an Inlander zu vergeben, die Uber die Mindestreserveverpflichtung und Bargeldabziige mit
einem Bedarf der Banken an Zentralbankgeld einhergehen. Sie kdnnten hierfur jederzeit unein-
geschrankt zusiatzliche Refinanzierungskredite bei der Bundesbank aufnehmen. Da die EZB
seit der Finanzkrise eine Refinanzierungspolitik zu einem konstanten Zuteilungssatz verfolgt,
wirde das auch nicht mit hdheren Refinanzierungssatzen einhergehen.
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Es gibt schlieBlich keine technische Grenze fiir TARGET-Salden. Wenn sich die aktuelle Ent-
wicklung fortsetzt, ist zwar in der Tat bald ein Punkt erreicht, bei dem die Refinanzierungskredite
der deutschen Banken gegen Null tendieren. Sollten dann weitere Zuflisse nach Deutschland
stattfinden, k&me es zu einem Umschlagen von einer Netto-Schuldner- zu einer Netto-
Glaubiger-Position der deutschen Banken gegenuber der Deutschen Bundesbank. Um in die-
sem Fall ein Absinken des Tagesgeldsatzes auf Null zu vermeiden, misste die EZB zinstragen-
de Anlagemdglichkeiten fiir das Uiberschiissige Zentralbankgeld bieten. Dies kann durch die Ein-
lagenfazilitdt geschehen, oder aber durch Termineinlagen und die Emission kurzfristiger Anlei-
hen der EZB. In Landern mit hohen Devisenmarkt-Interventionen ist eine solche Konstellation
haufig zu beobachten.

SchlieBlich ist nicht zu verkennen, dass die TARGET-Salden ein Haftungsrisiko fiir Deutsch-
land mit sich bringen. Zwar haften zunachst die Mitgliedstaaten fir negative TARGET-Salden
ihrer Notenbank. Sollte es jedoch zur Zahlungsunféhigkeit eines Teilnehmerlandes kommen,
musste der Verlust von der EZB getragen werden und wiirde damit gemafl dem deutschen An-
teil am Kapital der EZB von 27 vH einen entsprechenden Vermdégensverlust fir Deutschland be-
deuten. Die Verlustbeteiligung ist somit unabh&ngig von der Héhe eines eventuellen positiven
TARGET-Saldos.

2. Immer umfangreichere Rettungsprogramme ohne nachhaltige Wirkung

136. Die seit Anfang des Jahres 2010 zu beobachtende Verunsicherungsspirale verdeutlicht,
dass es mit den bisherigen Rettungsprogrammen nicht gelungen ist, die Situation nachhaltig
zu stabilisieren. Meist unter dem akuten Druck der Mérkte wurden so sténdig neue Hilfsakti-
onen erforderlich (Tabelle 9):

— Am 2. Mai 2010 gewihrten die Mitgliedsldnder des Euro-Raums und der Internationale
Wihrungsfonds (IWF) als Liquiditétshilfe Kredite an Griechenland in Héhe von 110 Mrd
Euro.

— Am 9. Mai 2010 folgte der Beschluss, mit der EFSF einen fiir alle Mitgliedsldnder des
Euro-Raums zuginglichen auf drei Jahre befristeten Rettungsschirm mit einem Garan-
tievolumen von 440 Mrd Euro aufzuspannen. Zu dem Rettungsschirm gehéren zusétzliche
Kreditfazilititen in Hohe von 250 Mrd Euro durch den IWF und von 60 Mrd Euro iiber den
von der Europdischen Kommission bereitgestellten Europdischen Finanzstabilisierungsme-
chanismus (EFSM). Insbesondere aufgrund der zur Erlangung eines erstklassigen Ratings
erforderlichen Ubersicherung verfiigte die EFSF zunichst nur {iber ein effektives Darle-
hensvolumen von 250 Mrd Euro. Da bisher der grofite Teil der Hilfen durch bilaterale
Kredite bereitgestellt wurde, gefolgt von Mitteln des IWF und des EFSM, wurde die EFSF
nur mit einem Betrag von 9,1 Mrd Euro in Anspruch genommen.

— Da die EFSF nur als eine temporire Institution errichtet wurde, beschlossen die Staats- und
Regierungschefs im Oktober 2010, ab Juni 2013 mit dem Europiischen Stabilititsme-
chanismus (ESM) einen permanenten Rettungsschirm zu etablieren, der in wesentlichen
Teilen im Mirz 2011 verabschiedet wurde. Um eine effektive Ausleihkapazitdt von
500 Mrd Euro gewdhrleisten zu konnen, vereinbarten die Mitgliedsldnder eine Kombi-
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nation aus eingezahltem und von durch Garantien abrufbarem Kapital. Einem eingezahlten
Kapital in H6he von 80 Mrd Euro sollen somit 620 Mrd Euro abrufbares Kapital gegen-
iiberstehen. Die Beschliisse sehen vor, dass Deutschland ab dem Jahr 2013 in mehreren
Tranchen 22 Mrd Euro einzahlt und Garantien in Hohe von 168,3 Mrd Euro bereithilt. Der
ESM sieht explizit die Moglichkeit einer Beteiligung privater Gldubiger vor, wenn ein
Land sich in einer Solvenzkrise im Unterschied zu einer Liquidititskrise befindet. Aller-
dings hingt dies von der Analyse der Schuldentragfahigkeit des betreffenden Landes ab.

Tabelle 9

Hilfen fiir die europdischen Krisenlidnder und Ausleihkraft der Krisenfonds"

Mrd Euro
EFSF? IWEY Bllatel.'ale
3) Kredite
i EFSM
Schuldnerlander neues neues
1. 2. insge- 1. 2. insge- 1.
Paket Paket® Paket®  SaMt Paket Paket” Pake®  SaMt Paket®

Griechenland (geplant) ...... - (73) 96,7 96,7 - 30 (36) 33,3 63,3 (80)

davon ausgezahit .......... - - 0 0 - 17,9 - 0 17,9 47,1
Portugal (geplant) ..... 26 26 26 -

davon ausgezahit .......... 58 14,1 10,4 =
Irland (geplant) ..........c...... 17,7 22,5 22,5 4,8

davon ausgezahilt .......... 3,3 13,9 8,7 4,8
Bankenrekapitalisierung® ... 50 X X X
Insgesamt (geplant) 190,4 48,5 111,8 84,8

davon ausgezahilt .......... 9,1 28 37 51,9
Ausleihkraft insgesamt ...... 440 60 X X
Verbleibende Ausleihkraft .. 430,9 32,0 X X
Verbleibende Ausleihkraft,

wenn alle geplanten Aus-

zahlungen vollzogen sind 249.6 11,5 X X

1) Stand: Anfang Oktober 2011.— 2) Européische Finanzstabilisierungsfazilitat.— 3) Europaischer Finanzstabilisierungs-
mechanismus.— 4) Internationaler Wahrungsfonds.— 5) Das urspriinglich geplante erste Paket betrug 80 Mrd Euro. Am
21. Juli 2011 haben sich die Staats- und Regierungschefs auf die Finanzierung Griechenlands lber ein zweites Paket,
welches das erste ablésen sollte, geeinigt. Am 28. Oktober 2011 haben sie sich auf eine neues zweites Paket in Hohe
von 130 Mrd Euro geeinigt. Das urspriinglich zweite Paket wird daher nicht in Kraft treten, sodass die sechste Tranche
fur Griechenland wahrscheinlich aus dem ersten Paket gezahlt wird.— 6) Orientiert sich an dem im Oktober 2011 durch
die EBA ermittelten Rekapitalisierungsbedarf der Banken von Irland, Italien, Portugal und Spanien.
Quelle: EU

— Um eine effektive Ausleihkapazitit der EFSF von 440 Mrd Euro gewihrleisten zu konnen,
wurde auf dem Krisengipfel vom 21. Juli 2011 beschlossen, das Garantievolumen der
EFSF auf 780 Mrd Euro zu erhéhen. Deutschlands Beitrag steigt dadurch von 123 Mrd Eu-
ro auf 211 Mrd Euro. Zudem wurde beschlossen, die Handlungsmoglichkeiten der EFSF
auszuweiten. Insbesondere soll es der Fazilitdt nunmehr moglich sein, Anleihen auf dem
Sekundirmarkt zu erwerben und ihre Mittel zur Rekapitalisierung von Banken einzusetzen.
SchlieBlich kann sie nun Kredite an Problemlédnder mit einem deutlich reduzierten Zinsauf-
schlag vergeben.

— Die Europiische Zentralbank entschloss sich bereits im Mai 2010 zum Ankauf von
Staatsanleihen (Securities Markets Programme, SMP), um auf diese Weise einen Beitrag
zur Entspannung auf den Anleihemirkten zu leisten. Insgesamt stiegen ihre Anleihebe-
stinde in kurzer Zeit um rund 75 Mrd Euro. Im August 2011 wurde die EZB dann erneut
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auf dem Kapitalmarkt aktiv, um den Zinsanstieg fiir italienische und spanische Anleihen in
Grenzen zu halten. Bisher erhohten sich ihre Anleihebestéinde dadurch um zusétzlich rund
100 Mrd Euro.

3. Konsequente Stabilisierungsprogramme ohne Wirkung auf die Miirkte

137. Die trotz immer umfangreicherer Rettungsprogramme weiter zunehmende Verunsiche-
rung der Finanzmirkte lasst sich auf den ersten Blick nur schwer damit vereinbaren, dass in
den Landern mit sehr hohen Defiziten, die hdufig als GIPS-Lénder bezeichnet werden, beson-
ders tief greifende Konsolidierungsprogramme in Angriff genommen worden sind, die zu
einer splirbaren Verbesserung der Haushaltslage gefiihrt haben. Nimmt man das Jahr 2009 als
Ausgangspunkt, so ist der Fehlbetrag in allen vier Landern erheblich zuriickgegangen, wobei
Griechenland mit einer Riickfithrung des Fehlbetrags um 7,0 Prozentpunkte tiber zwei Jahre
insgesamt die stidrkste Konsolidierung erreichen konnte. In Anbetracht der zuvor eingetrete-
nen Fehlentwicklungen sind die Defizite allerdings nach wie vor sehr hoch. Irland wird in
diesem Jahr mit einem negativen Budgetsaldo von 10 vH vermutlich noch vor Griechenland
(8,5 vH) liegen (Tabelle 10).

Tabelle 10

Finanzierungssaldo des Staates in Ldndern des Euro-Raums
und in hoch verschuldeten G7-Landern

Problemlander im Euro-Raum Hoch verschuldete G7-Lénder Nach-
Zeit- . Ver- richtlich:
raum ~ Grie- Por-  Spa- Dur(fh:) . einigtes "S- Durch- Deutsch-
chen- Irland tugal nien schnitt Italien Konig- einigte  Japan schnitt?  land
land GIPS X Staaten
reich
In Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt (vH)
1992 -11,5 -29 - 33 -39 - 5,0 -10,4 - 6,3 - 59 0,8 - 4,2 - 24
1993 -12,4 - 27 - 6,1 - 6,6 -72 -10,0 - 78 - 51 - 24 - 4,7 - 30
1994 - 9,0 -1,9 - 56 - 6,0 - 6,2 - 91 - 6,6 - 37 - 3,7 - 4,0 - 25
1995 -70 - 20 - 34 - 6,5 - 59 - 74 - 57 - 33 - 4,6 -39 - 95
1996 - 68 - 0,1 -29 - 49 - 4,6 - 70 - 4,0 -23 - 51 - 3,2 - 34
1997 - 6,0 1,4 - 17 - 34 - 3,2 - 27 - 21 - 0,9 - 4,0 -1,8 - 28
1998 -39 2,2 -18 - 32 - 27 - 31 - 0,1 0,3 - 56 -1 -23
1999 - 31 2,6 - 09 -14 -13 - 18 0,9 0,7 - 74 -1, - 1,6
2000 - 37 47 - 11 - 1,0 - 09 - 0,9 1,3 1,5 - 7,6 - 0,5 1,1
2001 - 43 0,8 - 24 - 0,7 -13 - 31 0,6 - 06 - 6,3 - 1,7 - 31
2002 - 48 - 05 -1,0 - 05 - 1,2 - 30 - 20 -39 - 8,0 - 4,6 - 38
2003 - 57 0,3 0,0 - 0,2 - 1,0 - 35 - 33 - 49 - 8,0 - 54 - 4,2
2004 - 74 1,3 - 0,2 -0,3 -13 - 3,6 - 34 - 44 - 6,2 - 47 - 38
2005 - 53 1,7 - 25 1,0 -0,3 - 44 - 33 - 32 - 48 - 3,6 - 33
2006 - 6,1 2,9 - 04 2,0 0,6 - 33 - 2,6 - 2,0 - 4,0 - 25 - 17
2007 - 6,7 0,1 - 32 1,9 - 0,2 - 15 - 27 - 27 - 24 - 27 0,2
2008 - 98 -73 - 35 - 41 - 52 - 27 - 49 - 6,5 - 42 - 59 - 0,1
2009 -15,5 -14,2 -10,1 -11,1 -12,0 - 53 -10,3 -12,8 -10,3 -12,0 - 32
2010 -10,4 -32,0 - 91 - 92 -11,3 - 45 -10,2 -10,3 - 9.2 -10,1 - 43
2011 -85 -10,3 - 59 - 6,1 - 6,8 - 4,0 - 85 - 96 -10,3 - 9,7 - 11
Entwicklung im Zeitraum 2009 bis 2011 (Prozentpunkte)
2009/
2011 7,0 3,9 4,2 5,0 5,2 1,3 1,8 3,2 - 0,0 2,4 2,1

1) Gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt auf Basis von Kaufkraftparitdten (KKP).

Quellen: BEA, IWF und eigene Schatzung
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Die besonders einschneidenden Sparmafinahmen Griechenlands werden auch mit dem von der
Financial Times errechneten ,Financial Pain Index“ deutlich. Danach ergibt sich im
Jahr 2011 aus den Sparprogrammen und den Steuererhthungen fiir einen durchschnittlichen
Haushalt in Griechenland eine Einkommenssenkung um 13,7 vH, das ist mehr als das Dop-
pelte der Einschnitte in Irland (6,7 vH) und Spanien (4,8 vH).

138. Dabei ist zu beriicksichtigen, dass sich durch die ungiinstigere konjunkturelle Entwick-
lung, den nach wie vor weiter steigenden Schuldenstand und die héheren Zinsen zusétzliche
Belastungen fiir die 6ffentlichen Finanzen ergeben haben, die den Konsolidierungsbemiihun-
gen entgegenwirken. Diese Einfliisse lassen sich isolieren, wenn man anstelle des tatsichli-
chen Budgetsaldos den um konjunkturelle Effekte bereinigten Primérsaldo betrachtet;
dieser Indikator errechnet sich aus der Differenz zwischen den um konjunkturelle Effekte
bereinigten Einnahmen und Ausgaben, wobei die Zinsaufwendungen nicht bei den Ausgaben
berticksichtigt werden (Tabelle 11). Nach den Berechnungen des IWF vom September 2011
hat Griechenland bei diesem Indikator eine Riickfithrung des Defizits um fast 13 Prozent-
punkte erzielt. Selbst unter Beriicksichtigung der Tatsache, dass das Defizit mittlerweile etwas
h6her anzusetzen ist, hat das Land damit seinen Haushalt wesentlich stidrker konsolidiert als
Irland, Portugal oder Spanien.

Mit einem konjunkturbereinigten Primértiberschuss von 1,9 vH im Jahr 2011 hebt sich Italien
positiv von den GIPS-Landern und insbesondere den hoch verschuldeten G7-Léndern auB3er-
halb des Euro-Raums ab.

Tabelle 11

Konjunkturbereinigter Primédrsaldo des Staates in Landern des Euro-Raums
und in hoch verschuldeten G7-Lindern"

Problemlander im Euro-Raum Hoch verschuldete G7-Lénder

Nach-

Zeit- . Ver- richtlich:
raum ~ Grie- Por- Spa- Dur(fh; ' einigtes ver- Durch- Deutsch-

chen- Irland tugal nien schnitt? ltalien Kénia- einigte  Japan hnitt? land

land 9 GIPS X 9 Staaten il

reich
In Relation zum Produktionspotenzial (vH)
2006 - 35 - 438 -1,0 2,1 - 1,8 0,7 - 13 - 0,0 - 3,4 - 1,6 1,2
2007 -53 -79 - 06 1,3 - 31 2,5 - 17 - 0,1 - 21 -13 2,5
2008 - 83 -12,5 - 04 - 4.2 - 6,4 2,4 - 43 - 25 - 3,0 -33 1,9
2009 -13,1 -98 - 57 -85 -93 0,9 - 6,8 - 49 - 6,2 - 6,0 1,0
2010 - 58 - 6,0 -53 - 6,1 - 58 1,2 - 56 - 51 - 63 - 57 0,5
2011 - 04 - 34 - 01 -29 - 1,7 1,9 - 35 - 4.8 - 6,7 - 50 1,4
Entwicklung im Zeitraum 2009 bis 2011 (Prozentpunkte)

2009/
2011 12,7 6,4 5,6 5,5 7,6 1,0 3,3 0,1 - 05 1,0 0,4

1) Finanzierungssaldo abziiglich Zinsausgaben und bereinigt um konjunkturelle Komponenten.— 2) Ungewichtet.

Quelle fur Grundzahlen: IWF

139. Wie die bis zuletzt ansteigenden Risikoprdmien fiir Anleihen der europédischen Problem-
lander verdeutlichen, haben die Konsolidierungserfolge die Markteinschédtzung dieser Lénder
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nicht positiv beeinflussen konnen. Die einzige Ausnahme ist der Riickgang der irischen Risi-
kopramie, der neben ersten Erfolgen der eingeleiteten SparmaBnahmen damit zu erkldren ist,
dass bei dem Krisengipfel vom 21. Juli 2011 die Zinszahlungen Irlands fiir seine Kredite aus
der EFSF deutlich gesenkt wurden.

140. Die beachtlichen Konsolidierungsanstrengungen der GIPS-Lénder werden deutlich,
wenn man sie mit den Entwicklungen in hoch verschuldeten G7-Lindern vergleicht. So
sind in Japan und den Vereinigten Staaten bisher nur sehr verhaltene Anstrengungen zur Defi-
zitreduktion eingeleitet worden. Auch das Vereinigte Konigreich bleibt in seinen Konsolidie-
rungsbemithungen hinter Griechenland, Irland, Portugal und Spanien zurtick. Wéhrend der
konjunkturbereinigte Primérsaldo in den GIPS-Landern in den Jahren von 2009 bis 2011 um
(7,6) Prozentpunkte (ungewichteter Durchschnitt) zuriickgefiithrt wurde, ging diese Grofe im
Durchschnitt der drei G7-Lander nur um einen Prozentpunkt zurtick. Auch die absolute Hohe
der Haushaltsdefizite ist dort im Durchschnitt hoher als im Durchschnitt der europdischen
Problemlénder. Mit einer Schuldenstandsquote von 233 vH liegt Japan an der Spitze der
OECD-Liénder. Gleichwohl kénnen sich Japan, das Vereinigte Konigreich und die Vereinig-
ten Staaten zu dhnlich niedrigen Zinsen auf den Kapitalmérkten finanzieren wie die Bundes-
republik Deutschland (Schaubild 25).

Schaubild 25

Renditen 10-jahriger Staatsanleihen der Problemlédnder des Euro-Raums
und ausgewahlter G7-Léander

Tageswerte

1992] 93 [ 94 [ 95 [ 96 [ 97 | 98 | 99 20001 01 [ 02 [ 03 [ 04 [ 05 [ 06 [ 07 [ 08 [ 09 [ 10 [2011

1) Durchschnitt der Renditen von Griechenland, Irland, Italien, Portugal und Spanien, gewichtet mit dem Anteil des jeweiligen Landes am Gesamt-
schuldenstand dieser Lander im Jahr 2010.
Quellen: EU, Thomson Financial Datastream
© Sachverstandigenrat

Wihrend sich die Mirkte von den Konsolidierungsanstrengungen der Problemlénder offen-
sichtlich bisher kaum beeindrucken lieBen und deren Situation durch steigende Risikopramien
noch erschwerten , ,,belohnten® sie die wenig disziplinierte Fiskalpolitik der hoch verschulde-
ten G7-Lander mit historisch niedrigen Anleiherenditen. Die Ursache hierfiir ist in dem Insol-



Deutscher Bundestag — 17. Wahlperiode -91 - Drucksache 17/7710

venzrisiko zu sehen, das durch die Teilnahme an der Wéhrungsunion entsteht, und deshalb fiir
andere hoch entwickelte Lander nicht in gleicher Weise gegeben ist.

141. Wenn es den Problemlédndern mit ihren Sparprogrammen bisher nicht gelungen ist, die
Mirkte zu tiberzeugen, so diirfte dies nicht unerheblich damit zusammenhéingen, dass ihre
Volkswirtschaften seit Jahren mit erheblichen Strukturproblemen zu kimpfen haben. Diese
wurden durch die Krise teilweise noch verschirft und sie sind ein erhebliches Hindernis fiir
eine rasche Belebung der Wirtschaftsaktivitdt, mit der sich die Verschuldungslage am ein-
fachsten entspannen lie3e.

— Generell sind in allen fiinf Landern die Lohne seit Jahren stirker gestiegen als die Produk-
tivitdt, sodass ihre Lohnstiickkosten (relativ zu ihren wichtigsten Wettbewerbern) im
Jahr 2011 um rund 20 vH hoher liegen als im Jahr 2000 (Schaubild 26). Vor allem Irland
hat hierbei mittlerweile eine beachtliche Korrektur erzielen konnen, in Anbetracht der zu-
vor eingetretenen massiven Fehlentwicklungen ist dies jedoch keinesfalls ausreichend.
Sehr ungtinstig schneidet bei diesem Indikator Italien ab. Da allen Léandern die Anpassung
tiber eine nominale Abwertung versperrt ist, bleibt ihnen nur der schmerzhafte Weg der
Lohnsenkung, der zwar die Wettbewerbsfahigkeit verbessert, die Verschuldungsprobleme
der privaten Haushalte jedoch noch verschirft.

Schaubild 26

Entwicklung der Lohnstiickkosten') in ausgewihlten Lindern des Euro-Raums

2000 = 100
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1) Arbeitnehmerentgelte je Arbeitnehmer in Relation zum Bruttoinlandsprodukt je Erwerbstatigen gegenuber ihren jeweils 35 wichtigsten Wett-
bewerbsléndern.
Quelle: EU

© Sachverstandigenrat

— Fur Italien, Irland und Portugal ist auf absehbare Zeit kaum mit einem nennenswerten
Riickgang der Schuldenstandsquote zu rechnen (Schaubild 27, Seite 92). Zum einen
nimmt die Neuverschuldung in den nichsten Jahren weiter zu, wenn auch mit geringeren
Betrdgen, zum anderen wird sich das nominale Bruttoinlandsprodukt, das im Nenner der
Schuldenstandsquote steht, nur wenig dynamisch entwickeln. Damit bleiben diese Lander
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auf lange Zeit sehr anfillig fiir einen globalen Anstieg der Zinsniveaus wie fiir héhere lan-
desspezifische Risikopriamien. Griechenland wird seine Verschuldung ohnehin nur mit ei-
nem deutlichen Schuldenschnitt in den Griff bekommen.

— Auch bei der Arbeitslosigkeit wird es ldnger dauern, bis sich erste Erfolge der Reformen
einstellen werden. Spanien und Griechenland leiden seit vielen Jahren unter einer erhebli-
chen Unterbeschéftigung, die selbst in den Boomjahren nur teilweise zurtickgefithrt wer-
den konnte. Dementsprechend sind dort die Arbeitslosenquoten im Juli 2011 mit 21,8 vH
beziehungsweise 17,6 vH besonders hoch; fiir junge Menschen sind die Beschiftigungs-
perspektiven bei Arbeitslosenquoten von 47,3 vH beziehungsweise 43,5 vH duBerst un-
glinstig.

— In Landern wie Portugal und Italien, die selbst im weltwirtschaftlich glinstigen Umfeld der
Jahre 2004 bis 2007 nur vergleichsweise geringe Zuwachsraten der Wirtschaftsleistung
erzielen konnten, wird es ohne Strukturreformen kaum moglich sein, auf einen Wachs-
tumspfad zu gelangen, der es erlaubt, die Schuldenstandsquote wieder deutlich zu reduzie-
ren.

Schaubild 27

Schuldenstandsquoten der Problemlander im Euro-Raum™
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1) Schuldenstand des Staates in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt, ab 2011 Schatzung des IWF. Quelle: IWE
uelle:

© Sachverstandigenrat

142. Strukturreformen sind langfristige Prozesse, bei denen die Auswirkungen oftmals erst
nach vielen Jahren sichtbar werden. Deutschland brauchte etwa ein Jahrzehnt, um seine preis-
liche Wettbewerbsfihigkeit, die in den 1990er-Jahren nach der Wiedervereinigung und der
Aufwertung der D-Mark eingebrochen war, wiederherzustellen. Die Erfahrungen des IWF
zeigen ebenfalls, dass Lander hidufig mehrjdhrige und wiederholte Programme durchlaufen
mussten, um die erforderlichen Anpassungen abzuschlieen. In den Problemldndern des Euro-
Raums wird mit einem ldngeren Reformprozess zu rechnen sein. Hingegen sind die Markte
gewohnt, in sehr viel kiirzeren Zeitrdumen zu handeln und reagieren deshalb empfindlich auf
jede Meldung, die auf ein Nachlassen des politischen Willens oder der Féahigkeit zur Anpas-
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sung hinweisen konnte. Negative Marktreaktionen konnen dann wiederum zur Verschlechte-
rung der Durchsetzungschancen von Reformprogrammen beitragen. Aus diesem Grund wére
es geboten, dass sich Léander, die unter verschérfter Beobachtung stehen, auf ein mehrjéhriges
Anpassungsprogramm verpflichten, das von einem moglichst neutralen Dritten laufend tiber-
wacht wird. Vor diesem Hintergrund sollten Italien und Spanien mit dem IWF ein vorbeugen-
des Programm (Precautionary Stand-by) vereinbaren und damit ein klares politisches Signal
der Selbstbindung setzen.

III. ,,Geld, das man nicht selbst herstellen kann*“: Das besondere
institutionelle Umfeld der Europiischen Wihrungsunion

143. Die diametrale Entwicklung der Zinsen fiir Problemldnder auf der einen und fiir die
hoch verschuldeten G7-Lander (Japan, Vereinigtes Konigreich, Vereinigte Staaten) auf der
anderen Seite reflektiert die grundlegende Besonderheit der Mitgliedschaft in einer Wéh-
rungsunion. Wenn die Mérkte heute — trotz der extrem hohen Neuverschuldung der Vereinig-
ten Staaten und einer wenig gesicherten Perspektive fiir eine baldige Konsolidierung —
US-amerikanische Staatsanleihen als einen ,sicheren Hafen ansehen und deshalb bereit
sind, diese zu einer historisch niedrigen Rendite zu erwerben, ist das darauf zurtickzufiihren,
dass eine Zahlungsunfihigkeit dieses Landes so gut wie ausgeschlossen ist.

Sofern die US-amerikanische Politik keinen technischen Zahlungsausfall verursacht, indem
sie die gesetzlich fixierte Grenze fiir den Schuldenstand nicht rechtzeitig anhebt, kann sich ein
Investor im Prinzip darauf verlassen, dass US-amerikanische Staatsanleihen absolut sicher
sind. Im Notfall werden alle filligen Anleihen von der US-amerikanischen Notenbank aufge-
kauft. So hat die Federal Reserve (FED) im Rahmen ihres Quantitative Easing II allein in
den letzten zwolf Monaten US-amerikanische Staatsanleihen im Wert von 860 Mrd US-Dollar
erworben. Auch bei englischen Staatsanleihen rechnen die Anleger mit der uneingeschriankten
Unterstiitzung durch die Bank of England. Im Rahmen ihres Quantitative Easing hat sie im
Jahr 2009 Staatsanleihen in Héhe von 200 Mrd Pfund Sterling erworben, was 14 vH in Rela-
tion zum damaligen Bruttoinlandsprodukt entspricht. Am 7. Oktober 2011 hat die englische
Notenbank beschlossen, das Volumen auf 275 Mrd Pfund auszuweiten. Die Bank von Japan
hat am 27. Oktober 2011 angekiindigt, ihr Ankaufprogramm fiir Wertpapiere von 50 Billionen
Yen (467 Mrd Euro) um 5 Billionen Yen auszuweiten.

144. De facto besteht fiir diese drei Lander somit grundsitzlich kein Liquiditéitsproblem, da
sie ausschlieBlich in ihrer Landeswihrung verschuldet und aufgrund der Unterstiitzung durch
die Notenbank in der Lage sind, das zur Riickzahlung erforderliche Geld uneingeschrankt
selbst zu schaffen. Und es kann somit auch nicht die Situation eintreten, dass sich aus einem
temporiren Liquidititsproblem allein aufgrund steigender Zinsen ein Solvenzproblem entwi-
ckelt.

Durch den Eintritt in die Wéhrungsunion haben sich demgegentiber fiir die Mitgliedslédnder
des Euro-Raums die Rahmenbedingungen fiir die Staatsfinanzierung grundlegend gedndert.
Ihre Verschuldung ist in Euro denominiert, ohne dass sie in der Lage wéren, die zur Riickzah-
lung benétigten Mittel durch ihre nationale Notenbank selbst bereitzustellen. Mit der Uber-
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nahme des Euro sind die Teilnehmerldnder somit das Risiko der Zahlungsunfihigkeit einge-
gangen, das in dieser Form sonst nur fiir Schwellenlédnder besteht, die sich in einer Fremd-
withrung verschulden miissen, da sie nicht in der Lage sind, auf dem Kapitalmarkt Anleihen
in der eigenen Wahrung abzusetzen. Man spricht dabei von der ,,Original Sin*.

145. Von namhaften Okonomen wurde darin ein besonderer Vorteil der Wihrungsunion ge-
sehen, da dies Staaten dazu zwinge, ihre Schulden in einem Geld zu begleichen, das sie nicht
selbst herstellen kénnen (Sievert, 1992). Damit verbindet sich die Hoffnung, Preisstabilitét
herstellen zu kénnen, indem man sie gleichsam von auflen vorgibt, weil die Mitgliedsldnder
nicht mehr in der Lage sind, die Geldillusion ihrer Biirger iiber Inflation und Abwertung zu
nutzen. Sie miissen daher die Wettbewerbsfahigkeit ihrer Unternehmen und ihrer Wirtschaft
durch geeignete wirtschaftspolitische Rahmenbedingungen, nicht zuletzt durch eine solide
Finanzpolitik gewdihrleisten. Ein wesentliches Element des Maastricht- und des Lissabon-
Vertrags ist daher die Nicht-Beistandsklausel, die die nationale Verantwortlichkeit in der
Finanzpolitik garantieren soll. Wenn die Finanzmérkte in der Lage sind, rechtzeitig die Sol-
venzprobleme eines Landes zu identifizieren und iiber die Sanktion steigender Zinsen ein po-
litisches Gegensteuern zu erreichen, wird die nationale Fiskalpolitik diszipliniert. Die Rah-
menbedingungen der Wahrungsunion wurden somit als besonders forderlich fiir die Fiskaldis-
ziplin angesehen.

146. Ergidnzend wurden die Maastricht-Kriterien und im Jahr 1997 der Stabilitits- und
Wachstumspakt zur Pravention und Korrektur finanzpolitischer Fehlentwicklungen der
Nicht-Beistandsklausel zur Seite gestellt. Zwar war den Vitern der Wahrungsunion klar, dass
wenige Jahre des Einiibens solider Finanz- und Wirtschaftspolitik noch keine Soliditit und
schon gar keine Stabilitidtskultur machen. Die Hoffnung bestand jedoch, dass die Vorgaben
fiir fiskalpolitische Disziplin besser als nichts seien. Die Hoffnung trog. Anders gewendet: Sie
wurde betrogen — nicht zuletzt, sondern zuallererst von Deutschland und Frankreich.

147. Demgegeniiber haben die Autoren des Delors-Berichts, in dem von den damaligen No-
tenbankprésidenten der EU und Wissenschaftlern im Jahr 1989 erstmals die Blaupause fiir die
Europdische Wihrungsunion entwickelt wurde, frithzeitig auf das Risiko hingewiesen, dass
die von Mirkten ausgehenden Disziplinierungsmechanismen entweder zu langsam und zu
schwach oder aber zu plétzlich und zu abrupt ausfallen kénnten.

Die Entwicklungen seit Beginn der Wahrungsunion decken sich weitgehend mit den Erwar-
tungen des Delors-Berichts, in dem ganz konkret das Problem angesprochen wurde, dass der
Zugang zu einem groflen Kapitalmarkt zunédchst einmal die Finanzierung 6konomischer
Ungleichgewichte erleichtern konne. Die Versuchung war fiir die Mitgliedslédnder grof3, den
sofortigen Vorteil niedriger Zinsen zu geniefen und die mittelfristig notwendigen realwirt-
schaftlichen Anpassungen zur Herstellung der Wettbewerbsféhigkeit aufzuschieben. So ist es
in der Wahrungsunion iiber nahezu neun Jahre hinweg zu keinen nennenswerten Zinsauf-
schldgen gegeniiber der Rendite von Bundesanleihen gekommen. Dies gilt selbst fiir Grie-
chenland, obwohl es stindig die 3 vH-Grenze des Vertrags von Maastricht tiberschritt, seine
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Schuldenstandsquote sich bei einer sehr guten Konjunkturentwicklung durchweg in der Néhe
von 100 vH bewegte und die Verschuldungsdaten Jahr fiir Jahr ex post nach oben revidiert
werden mussten. Die Finanzmarktteilnehmer haben in der Tat die Bonitét der Mitgliedsldnder
des Euro-Raums in ruhigeren Zeiten nicht hinreichend differenziert betrachtet. Dies kann mit
Fehlinformationen durch die Lander, etwa im Falle Griechenlands, zusammenhingen, das
wiederholt falsche Zahlen geliefert hat, oder das Ergebnis einer fehlenden Glaubwiirdigkeit
der Nicht-Beistandsklausel im Lissabon-Vertrag sein.

148. Wie die seit der Lehman-Insolvenz im September 2008 ecingetretene markante Auf-
spreizung der Zinsaufschliige illustriert, wird nun von den Investoren bei immer mehr Lin-
dern ein deutliches Solvenzrisiko gesehen. Gewichtet man die Risikoaufschlige mit dem An-
teil der Anleihen am gesamten Anleihebestand der Problemldnder, hat sich der Risikoauf-
schlag seither stdndig und teilweise sprunghaft erhoht (Schaubild 20 Seite 80) Zudem zeigen
sich die befiirchteten abrupten Anderungen. Die Finanzmirkte reagieren jetzt mit einer diffe-
renzierten Einschédtzung der Bonitéit der Anleihen européischer Staaten, die eher wie eine Ab-
strafung einzelner Linder ex post erscheint. Ubertreibungen sind dabei nicht ausgeschlossen,
selbst wenn die aktuellen Zinsdifferenziale Anreize fiir eine solide Finanzpolitik in der Zu-
kunft setzen diirften.

149. Bei der Disziplinierung von Staaten durch die Finanzmairkte stellt sich das grundsitzli-
che Problem, dass es dhnlich wie bei einem Bank-Run zu selbstverstirkenden Effekten
kommen kann, bei denen sich aus einem temporiren Liquiditdtsproblem ein dauerhaftes Sol-
venzproblem entwickelt. Dies ist darauf zuriickzufiihren, dass die Solvenz eines Landes zum
einen wesentlich von den Zinsen, die es fiir seine Verschuldung bezahlen muss, bestimmt
wird und zum anderen von der erwarteten Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukts.

150. Wenn ein Land seine Schuldenstandsquote konstant halten will, muss es einen Pri-
miriiberschuss in Prozent des nominalen Bruttoinlandsprodukts (p) aufweisen, der dem Pro-
dukt aus der Schuldenstandquote (d) mit der Differenz aus Nominalzins (i) und nominalem
Wirtschaftswachstum (g) entspricht:

p=d(-g.

Bei einer Schuldenstandsquote von beispielsweise 120 vH, einem Nominalzins von 6 % und
einem nominalen Wachstum von 3,0 vH betrigt der Primérsaldo, der den Schuldenstand kon-
stant hélt, 3,6 vH. Steigende Zinsen bedeuten, dass ein hoherer Primértiberschuss erzielt wer-
den muss. Sie erschweren es einem Land, seinen Schuldenstand konstant zu halten oder ihn
zu reduzieren. In einer solchen Situation ist es fiir Anleger rational, bei hoheren Zinsaufschlé-
gen ihre Positionen in dem betreffenden Land zu reduzieren, wodurch die Zinsaufschliage wei-
ter ansteigen. Gleichzeitig konnen sich die zur Erzielung eines hoheren Primériiberschusses
erforderlichen KonsolidierungsmaBBnahmen zumindest kurzfristig nachteilig auf das Wirt-
schaftswachstum auswirken, sodass die zweite Determinante der Solvenz negativ beeintriach-
tigt werden kann.
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151. Fir die Beurteilung der Solvenz einer Volkswirtschaft muss man neben der Prognose
von Zinsen und Wirtschaftswachstum zudem eine Einschitzung iiber den mittelfristig anzu-
strebenden Pfad der Schuldenstandsquote treffen. Dies ist ebenfalls mit erheblichen Pro-
blemen verbunden, da man in der finanzwissenschaftlichen Literatur hierfiir keine eindeutigen
Orientierungsgrofen finden kann. In jiingerer Zeit haben verschiedene Studien jedoch empiri-
sche Evidenz dafiir vorgelegt, dass oberhalb eines Schwellenwerts von 90 vH (Reinhart und
Rogoff, 2010) oder in einem Korridor von Schwellenwerten zwischen 80 vH und 100 vH
(Cecchetti et al., 2011) mit einem schwicheren Wirtschaftswachstum zu rechnen ist. Eine
Studie fiir Italien belegt einen Schwellenwert von 100 vH (Balassone et al., 2011).

152. In Anbetracht der groBen Unsicherheit tiber die fiir die Solvenz eines Landes relevanten
Groflen konnen die Anleger zu sehr unterschiedlichen Einschédtzungen gelangen. Berticksich-
tigt man dabei, dass es fiir spekulative Akteure auf den Finanzmérkten nicht auf die eigene
Einschédtzung eines Aktivums, sondern auf die Einschdtzung durch die anderen Akteure an-
kommt, kann es sehr leicht zu einem Herdenverhalten kommen, bei dem mit multiplen
Gleichgewichten zu rechnen ist. Die Rating-Agenturen tragen zusétzlich zu diesem Selbst-
verstdrkungsprozess bei. So hat beispielsweise Standard & Poor‘s seine Herabstufung Italiens
vom 20. September 2011 neben dem Verweis auf unzureichende strukturelle Reformen vor
allem damit begriindet, dass fiir Italien mit hoheren Zinsen zu rechnen sei und dass die Spar-
mafBnahmen zu einer Abschwéchung des Wachstums fithrten. Mit einem ungiinstigeren Ra-
ting steigen die Zinsen weiter an. Ein zusétzliches Element der Selbstverstirkung ergibt sich
tiber die Refinanzierungsnotwendigkeiten von Banken, nicht zuletzt in ihrer Funktion als
Emittenten von Pfandbriefen. Eine ungiinstigere Einschédtzung ihrer Aktiva erschwert die Re-
finanzierung, was dazu fiihren kann, dass im Zuge eines Deleveraging Staatsanleihen verkauft
werden, wodurch deren Kurse zusétzlich beeintrachtigt werden.

153. Im Vergleich zu anderen groBen Wihrungsrdumen, die im Aggregat sogar ungiinstigere
fiskalpolitische Daten ausweisen, steht die Europdische Wahrungsunion somit vor ungewohn-
lich grofien Herausforderungen. Die Situation weist heute durchaus Parallelen zur Situation
im Herbst 2008 auf, bei der das Risiko einer Kernschmelze des Finanzsystems so grof3 ge-
worden war, dass sich die Regierungen weltweit — trotz ordnungspolitischer Bedenken — am
Ende zu uneingeschrinkten Garantien fiir die Banken bereit erkldrten. Die jetzt von den
Staats- und Regierungschefs der Euro-Lénder beschlossenen Maflnahmen sind ebenfalls vom
Bestreben geprigt, eine systemische Krise zu vermeiden, aber sie sind weit von einer umfas-
senden Absicherung aller Staatsanleihen von Mitgliedsldndern des Euro-Raums entfernt.

IV. Austritte aus der Wihrungsunion sind keine Losung

154. In Anbetracht dieser Herausforderungen wird immer wieder die Forderung nach einem
Austritt Griechenlands aus dem Euro-Raum laut. Selbst die Wiedereinfiihrung der D-Mark
oder Aufspaltung der Wahrungsunion in einen Nord-Euro und einen Stid-Euro werden gele-
gentlich ins Auge gefasst.
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1. Fiir Deutschland wiirden die Nachteile eindeutig iiberwiegen

155. Wenn heute in Deutschland immer wieder die Sinnhaftigkeit des Euro in Frage gestellt
wird, schwingt dabei die Vorstellung mit, dass unsere Wirtschaft mit der D-Mark in den letz-
ten zwolf Jahren deutlich besser gefahren wire. Grundsitzlich ist es jedoch fiir die deutsche
Wirtschaft mit ihrer ausgeprégten Exportorientierung von Vorteil, wenn durch den Euro zwei
Fiinftel ihrer Exporte vor Wechselkursschwankungen abgesichert sind, und dabei die durch
Produktivititsgewinne oder eine zuriickhaltende Lohnpolitik erzielten Lohnstiickkostenvortei-
le nicht mehr durch eine Aufwertung der heimischen Wéhrung zunichte gemacht oder sogar
tiberkompensiert werden konnen.

156. Aus wissenschaftlicher Sicht stellt sich bei dieser Debatte die groe Schwierigkeit, fiir
den hypothetischen Fall des Beibehaltens der D-Mark die kontrafaktische Situation zu
bestimmen. Man kann daher lediglich auf die Entwicklungen in Deutschland vor dem Eintritt
in die Wahrungsunion und auf die Erfahrungen anderer exportorientierter Lander mit einer
nationalen Wahrung in der Phase seit dem Jahr 1999 rekurrieren.

— In den Jahren von 1949 bis 1973 war die deutsche Wahrung tiber das Bretton Woods Sys-
tem an den US-Dollar gebunden. Der tiber viele Jahre hinweg stabile Wechselkurs gegen-
iiber der US-amerikanischen Wahrung sicherte die Wettbewerbsfahigkeit deutscher Unter-
nehmen in der Phase des Wirtschaftswunders. Allerdings erforderte dies immer wieder
starke Interventionen der Deutschen Bundesbank zur Stiitzung der US-amerikanischen
Wihrung, was zu einem Anstieg der deutschen Wéhrungsreserven fiithrte. Im Jahr 1967
verzichtete die Deutsche Bundesbank dabei explizit auf den ihr nach dem Bretton Woods
Abkommen zustehenden Anspruch, US-Dollarforderungen bei den Vereinigten Staaten in
Gold einzutauschen. Als das Festkursystem im Marz 1973 zusammenbrach, beliefen sich
die Devisenreserven der Deutschen Bundesbank, die iiberwiegend in US-Staatsanleihen
gehalten wurden, auf rund 70 Mrd DM. Dies entspricht 14 vH in Relation zum damaligen
Bruttoinlandsprodukt. Man kénnte diese Situation als eine Transfer-Union mit den Ver-
einigten Staaten interpretieren, deren Volumen heute einem Betrag von 360 Mrd Euro
gleichkdme. Am Rande sei bei diesem historischen Riickblick auf die Nachkriegszeit be-
merkt, dass Deutschland in dieser Phase zunichst erheblich davon profitierte, dass ihm
durch das Londoner Schuldenabkommen des Jahres 1953 ein grofler Teil seiner Schul-
den aus der Vorkriegs- wie der unmittelbaren Nachkriegszeit erlassen wurde und zudem
eine erhebliche Streckung der Riickzahlungsfristen fiir die verbleibenden Verpflichtungen
eingerdumt wurde. Die letzte Rate wurde erst am 3. Oktober 2010 beglichen.

— Durch den Ubergang zu flexiblen Kursen im Mirz 1973 wurde die Abhingigkeit der deut-
schen Geld- und Wihrungspolitik von den Vereinigten Staaten erheblich reduziert, dafiir
wurde im Jahr 1979 das Européische Wihrungssystem gegriindet. Dieses System fester,
aber anpassungsfihiger Kurse, dem zunichst mit Ausnahme des Vereinigten Konigreichs
alle damaligen Mitgliedsldander der Europdischen Gemeinschaft angehért hatten, funktio-
nierte recht gut, bis es in den Jahren 1992 und 1993 erhebliche spekulative Attacken erfah-
ren musste. Die damit verbundene Aufwertung der D-Mark verstiarkte zumindest die Mitte
der 1990er-Jahre fiir Deutschland diagnostizierten Standortprobleme.
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Die Erfahrungen anderer exportorientierter Linder lassen nicht ohne weiteres den Befund
zu, dass das Leben mit einer nationalen Wéhrung problemlos sei:

— Das Beispiel der Aufwertung des Schweizer Franken in den Jahren 2010 und 2011 zeigt,
welche Dynamik eine Aufwertungsspekulation annehmen kann und welche gravierenden
realwirtschaftlichen Verzerrungen damit einhergehen. Aus diesem Grund hat die Schwei-
zerische Nationalbank am 6. September 2011 beschlossen, eine Untergrenze von
1,20 Schweizer Franken fiir einen Euro festzulegen und sich damit de facto an den Euro
anzubinden. Im Vergleich zur Schweiz, der immerhin die Méglichkeit offen stand, die ei-
gene Wihrung an die ihrer wichtigsten Handelspartner zu binden, wére Deutschland in ei-
ner ungleich ungiinstigeren Lage.

— Die japanische Wirtschaft leidet seit vielen Jahren wiederholt unter einer starken Auf-
wertung des Yen, die das Land bereits in den neunziger Jahren an den Rand der Deflation
gefiihrt hat. In der jiingeren Vergangenheit hat der Yen trotz einer riicklaufigen Wirt-
schaftsleistung, der Naturkatastrophe und dem Reaktorungliick von Fukushima erneut
deutlich gegeniiber dem US-Dollar an Wert gewonnen; seit dem Jahresbeginn 2010 hat
sich eine Aufwertung um 20 vH ergeben. Die Tatsache, dass das nominale Bruttoinlands-
produkt Japans heute nicht hoher liegt als vor 20 Jahren, hat nicht zuletzt zu dem im inter-
nationalen Vergleich ungewohnlich starken Anstieg der Schuldenstandsquote des Landes
beigetragen. Da die japanischen Wahrungsbehérden immer wieder den Versuch unter-
nommen haben, die Aufwertung des Yen durch Devisenmarktinterventionen zu stoppen,
sind die Devisenreserven des Landes auf 1,1 Billionen US-Dollar gestiegen. Da davon der
groBte Teil in US-amerikanische Anleihen investiert wurde, konnte man auch hier in ge-
wisser Weise von einer Transferunion mit den Vereinigten Staaten sprechen.

— Dieser Befund lisst sich in noch stirkerem MaBe fiir China treffen. Da die Wechselkurs-
entwicklung des Renminbi sehr weitgehend durch Devisenmarkt-Interventionen kontrol-
liert wird, haben sich in den Iletzten Jahren Waihrungsreserven in Hohe von
3,2 Billionen US-Dollar in China akkumuliert. Es wird angenommen, dass davon rund
zwei Drittel in US-amerikanischen Anleihen gehalten werden. Man kann das Verhiltnis
Chinas mit den Vereinigten Staaten als die mit Abstand gréf3te Transferunion der Welt an-
sehen.

157. Wenn in der deutschen Diskussion immer wieder zu héren ist, man wére besser bei der
D-Mark geblieben, wird somit verkannt, wie schwierig es fiir eine ebenso exportorientierte
wie stabilitidtsbewusste Volkswirtschaft ist, sich unter den Verhéltnissen ebenso integrierter
wie volatiler globaler Finanzmérkte zu behaupten. Wer die Vorteile offener Giitermérkte
wahrnehmen will, muss sich den von weltweit vernetzten Geld- und Kapitalméirkten ausge-
henden Instabilitdten und Schocks stellen und in der einen oder anderen Weise dafiir Sorge
tragen, dass die heimische Exportwirtschaft dabei keinen spiirbaren Schaden nimmt. Die his-
torischen Erfahrungen zeigen, dass dies in der Regel nicht kostenlos zu erreichen ist.
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2. Austritt Griechenlands ist ebenfalls keine Losung

158. Aus der Sicht Griechenlands kénnte es auf den ersten Blick vorteilhaft sein, aus dem
Euro auszuscheiden, um {iber eine Abwertung der neu eingefiihrten Wahrung die Wettbe-
werbsfihigkeit des Landes auf einen Schlag zu verbessern. Damit konnte der sehr viel miih-
samere Weg einer Lohnsenkung mit seinen deflationiren Effekten vermieden werden.

159. Sieht man einmal davon ab, dass die Europdischen Vertrdge nur einen Austritt aus der
Européischen Union, nicht aber aus der Wéahrungsunion vorsehen, wire eine solche Strategie
mit nur schwer abschitzbaren Risiken verbunden. Da es technisch wohl kaum mdoglich ist, die
neue Wihrung tiber Nacht einzufiihren, kdme es im Vorfeld zu einer massiven Kapitalflucht,
die das gesamte Bankensystem lahmlegen wiirde. Die Regierung konnte dem nur entgegentre-
ten, indem sie den freien Giiter- und Personenverkehr umfassend einschrinkt. Ein Zusam-
menbruch des gesamten Finanzsystems in Griechenland erschiene jedoch nahezu unvermeid-
lich.

160. Unklar ist zudem, ob eine Abwertung per Saldo zu einer Verbesserung der Wettbe-
werbsfihigkeit fithren wiirde. Da dem Staat nach der Einfithrung der neuen Wéhrung nur die
Defizit-Finanzierung tiber die Notenemission moglich wére (Seigniorage), wére mit erhebli-
chen Inflationsprozessen zu rechnen, die den Effekten der Abwertung entgegenwirkten. Vor
allem die Sparer wiirden so einen groflen Teil ihres Vermogens verlieren. Mit groflen Proble-
men wire auch fiir griechische Unternehmen zu rechnen, die im Ausland in Euro verschuldet
sind. Durch ein Wahrungsgesetz wiére es dem griechischen Staat grundsitzlich moglich, fiir
alle nach griechischem Recht abgeschlossenen Schuldvertrige eine Umrechnung von Euro in
eine neue nationale Wihrung vorzunehmen. Vollig unklar ist demgegeniiber, wie sich ein
Austritt aus der Wiahrungsunion auf Vertrdge mit Ausldndern auswirkte. Sollte die Schuld
weiterhin auf Euro lauten, wiirde sich die Belastung fiir griechische Schuldner massiv erho-
hen. Auf jeden Fall wire fiir griechische Unternechmen die Moglichkeit, sich im Ausland zu
verschulden, auf lingere Zeit versperrt.

161. Aus der Perspektive des Euro-Raums insgesamt wire ein Austritt Griechenlands vor
allem deshalb problematisch, weil er zu einer Kettenreaktion in den anderen Problemldndern
fithren konnte, deren Ende schwer absehbar ist.

V. Ein Befreiungsschlag?

162. Nachdem die wiederholten Rettungsversuche bisher erfolglos geblieben sind, hat die
Politik mit dem Euro-Gipfel vom 26. Oktober 2011 den erneuten Versuch eines Befreiungs-
schlags unternommen. Er umfasst

— einen Schuldenschnitt fiir Griechenland, der deutlich iiber das am 21. Juli 2011 beschlos-
sene Restrukturierungsprogramm hinausgeht,

— eine Aufstockung des Eigenkapitals der Banken der Europdischen Union auf eine Quote
von 9 vH (Ziffer 224) sowie
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— eine Ausweitung der Handlungsoptionen der EFSF mit dem Ziel, deren Ausleihkapazitit
auf tiber eine Billion Euro zu erhéhen.

Grundsitzlich erweist sich dieses Vorgehen als konsistent, weil damit die Voraussetzungen
geschaffen werden, einen Schuldenschnitt fiir Griechenland durchzufiihren, ohne einen Zu-
sammenbruch des europidischen Finanzsystems beflirchten zu miissen. Aber es stellt sich die
Frage, ob damit ein nachhaltiger Beitrag zur Wiederherstellung des Vertrauens in Staatsanlei-
hen und damit zur Stabilisierung von Banken und Versicherungen des Euro-Raums geleistet
werden kann. Sofern dies nicht der Fall ist, besteht die Gefahr, dass im Notfall nur noch die
EZB in der Lage ist, eine umfassende Absicherung zu bieten. Dadurch wiirde die Trennungs-
linie zwischen Geld- und Fiskalpolitik noch weit mehr als bisher schon verwischt und es wire
dann auch nicht ohne weiteres gewéhrleistet, dass die Hilfen der Notenbank mit den erforder-
lichen wirtschaftspolitischen Auflagen einhergehen.

1. Schuldenschnitt fiir Griechenland

163. Die griechische Volkswirtschaft befindet sich derzeit in einer duferst problematischen
Situation. Zum einen ist das Land in eine gefihrliche konjunkturelle Abwirtsspirale gera-
ten, welche die Akzeptanz der Reformprogramme ebenso gefihrdet wie das Erreichen der
Konsolidierungsziele. So ist im zweiten Quartal 2011 die Wirtschaftsleistung mit einer Jah-
resrate von 7,3 vH zuriickgegangen, fiir das gesamte Jahr wird mit einer Schrumpfung um
5 vH gerechnet, die sich nach der Prognose des IWF mit 2 vH im Jahr 2012 fortsetzen wird.
Die unerwartet starke Abschwichung der griechischen Wirtschaftsaktivitit ist eine wichtige
Ursache fiir die Tatsache, dass die in den Programmen der Troika vorgesehenen Zielwerte fiir
das Defizit und den Finanzierungsbedarf immer wieder nach oben korrigiert werden mussten.
So hatte der IWF im April 2010 fiir das griechische Bruttoinlandsprodukt noch einen Riick-
gang von 1 vH im Jahr 2011 und fiir das Jahr 2012 sogar einen leichten Zuwachs von 0,2 vH
erwartet.

Schaubild 28

Offenheitsgrad”) der Lander in der Européischen Union im Jahr 20102
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1) Durchschnitt von Exporten und Importen in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt.— 2) GR-Griechenland, FR-Frankreich, ES-Spanien, IT-ltalien,
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LV-Lettland, BG-Bulgarien, Sl-Slowenien, LT-Litauen, NL-Niederlande, EE-Estland, CZ-Tschechische Republik, BE-Belgien, SK-Slowakei, HU-Ungarn, MT-
Malta, |E-Irland, LU-Luxemburg.
Quelle: EU

© Sachverstandigenrat
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Im Vergleich zu den anderen Problemléndern, insbesondere zu Irland, stellt sich fiir die grie-
chische Wirtschaft das Problem eines vergleichsweise geringen Offenheitsgrads, definiert als
der Durchschnitt von Exporten und Importen in Relation zum Bruttoinlandsprodukt (Schau-
bild 28). Die negativen Effekte der Konsolidierung auf die Binnennachfrage konnen damit nur
in geringem Mafle durch eine stabile oder sogar zunehmende Exportnachfrage ausgeglichen
werden.

164. Zum anderen hat die Staatsverschuldung trotz der eindeutigen Erfolge bei der Riick-
fiihrung der Neuverschuldung nach wie vor mit einem hohen Tempo weiter zugenommen.
Dies gilt insbesondere fiir den Indikator der Schuldenstandsquote, deren Nenner, das nomina-
le Bruttoinlandsprodukt, in den beiden letzten Jahren um 6,0 vH zuriickgegangen ist. Fiir das
Jahr 2011 ist mit einer Schuldenstandsquote von 166 vH zu rechnen, die ohne einen Schul-
denschnitt nach der Prognose des IWF im nichsten Jahr auf rund 189 vH ansteigen diirfte.

Unterstellt man mittelfristig eine nominale Wachstumsrate der griechischen Wirtschaft von
3 vH und einen Nominalzins von 6 %, wire allein zur Stabilisierung der Schuldenstandsquote
von 166 vH ein Primiriiberschuss von 5,0 vH erforderlich gewesen. Hitte man die griechi-
sche Verschuldung unter diesen Voraussetzungen bis zum Ende des Jahrzehnts unter die
Marke von 100 vH zuriickfithren wollen, hitte ein jahrlicher Primériiberschuss von 11,5 vH
erzielt werden miissen. Historische Erfahrungen zeigen, dass es bisher nicht anndhernd gelun-
gen ist, iiber eine lingere Zeit entsprechende Uberschiisse zu erwirtschaften. Insgesamt gese-
hen weist Griechenland ein eindeutiges Solvenzproblem auf (Schaubild 29).

Schaubild 29
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1) In Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt. Héchster durchschnittlicher Primariiberschuss tiber eine 10-Jahresperiode. Jahreszahl in Klammern gibt
das letzte Jahr der jeweiligen Periode an.
Quelle: IWF
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165. Aus diesem Grund hat der Sachverstindigenrat im Juli 2011 dafiir geworben, einen
Schuldenschnitt von 50 vH fiir Griechenland vorzunehmen (Sachverstindigenrat, 2011). Er
sollte so umgesetzt werden, dass griechische Anleihen in solche der EFSF umgetauscht wer-
den, um auf diese Weise zu gewihrleisten, dass die Banken nach der Transaktion tiber Aktiva
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hoher Qualitit verfiigen. Der EZB sollte bei dieser Losung die Option eingerdumt werden, die
von ihr erworbenen Anleihen zum Ankaufkurs bei der EFSF in EFSF-Anleihen einzutau-
schen. Da die griechischen Banken mit tiber 40 Mrd Euro relativ hohe Bestidnde an griechi-
schen Staatsanleihen halten, hitte zusitzlich die Notwendigkeit einer Rekapitalisierung des
griechischen Bankensystems bestanden, die ebenfalls durch die EFSF erfolgen sollte.

166. Die auf dem Sondergipfel vom 21. Juli 2011 fiir Griechenland beschlossene Umschul-
dung blieb weit hinter diesem Vorschlag zuriick. Uberwiegend sollten dabei die ausstehenden
Anleihen zum vollen Nennwert in neue Anleihen mit einer annihernd gleichen Verzinsung,
allerdings mit Laufzeiten von 15 bis 30 Jahren verlédngert werden. Der vom Institute for Inter-
national Finance fiir dieses Umschuldungsmodell errechnete Barwertverlust der Investoren
von 21 vH ergibt sich daraus, dass fiir die von Griechenland zu leistenden Zinszahlungen ein
relativ hoher Diskontierungszins von 9 % unterstellt wurde. Die Entlastung fiir Griechenland
hitte sich dabei in engen Grenzen gehalten.

167. In Anbetracht der sich weiter verschlechternden Schuldensituation des Landes konnten
sich die Regierungen schlie8lich auf dem Gipfel vom 26. Oktober 2011 dazu durchringen,
einen tiefer gehenden Schuldenschnitt von nunmehr 50 vH auf den Nennwert der ausstehen-
den Wertpapiere zu vereinbaren. Er soll dazu beitragen, dass es Griechenland erméglicht
wird, die Schuldenstandsquote bis zum Jahr 2020 auf 120 vH abzusenken. Allerdings wird
dies nur moglich sein, wenn es dem Land gelingt, von 2014 bis 2020 einen Primértiberschuss
von durchschnittlich 4 ¥4 vH zu erzielen. Dies ist, wie die Erfahrungen anderer Lander zeigen,
sehr ambitioniert, aber nicht unmoglich. Problematischer ist die hinter diesem Szenario ste-
hende Annahme, wonach das reale Wirtschaftswachstum in den Jahren 2013 und 2014 mit
einer durchschnittliche Rate von 1 %4 vH wieder einsetzt und dann in der Phase von 2015
bis 2020 jahresdurchschnittlich 2 %5 vH erreichen wird. Zudem gehen die Berechnungen da-
von aus, dass es bis zum Jahr 2020 moglich sein wird, Privatisierungserlose in Héhe von
46 Mrd Euro zu erzielen.

168. Die Umschuldung der ausstechenden Anleihen des Privatsektors in Hohe von rund
200 Mrd Euro in langfristige neue Anleihen mit einem Nennwert von 100 Mrd Euro soll da-
durch attraktiv gemacht werden, dass diese mit einem Betrag von 30 Mrd Euro durch Nullku-
pon-Anleihen besichert werden, die von der EFSF garantiert werden. Da diese verzinst wer-
den, wobei Griechenland fiir den Zinsendienst aufzukommen hat, steht am Ende der Laufzeit
ein Betrag in H6he von 100 Mrd Euro zur Verfiigung, der den Anleihegldubigern die Riick-
zahlung sichert. Ob dies ausreicht, um eine hohe Beteiligung der Banken an dem als ,,freiwil-
lig* apostrophierten Schuldentausch zu erreichen, bleibt abzuwarten. Fiir Investoren, die grie-
chische Anleihen in den letzten Monaten zu Kursen um 50 vH oder darunter erworben haben,
ist die Offerte durchaus attraktiv, da sie auf jeden Fall eine Absicherung in Héhe von 30 vH
erhalten.

169. Da griechische Banken mit Bestdnden von rund 40 Mrd Euro die groBten Verluste
durch den Schuldenschnitt erleiden werden, muss fiir sie ein Rekapitalisierungsbetrag bereit-
gestellt werden. Zusammen mit einem Betrag von rund 80 Mrd Euro, der zur Finanzierung
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des laufenden Defizits bis zum Jahr 2014 erforderlich ist, und den Mitteln, die zur Absiche-
rung der Anleihen bendtigt werden, ergibt sich so die Notwendigkeit eines neuen, vom [WF
und den Euro-Lindern gemeinsam finanzierten Pakets fiir Griechenland in Hohe von
130 Mrd Euro.

2. Ausweitung der Kreditvergabekapazitit der EFSF

170. In Anbetracht des Risikos sich selbst verstiarkender Spiralen aus steigenden Zinsen und
einer ungiinstigeren Einschétzung der Solvenz von Mitgliedsldndern sowie der Tatsache, dass
bisher nur die EZB in der Lage gewesen ist, einer solcher Entwicklung entgegenzuwirken, ist
es zu begriiBen, dass die Regierungen beschlossen haben, die Ausleihkapazitit der EFSF we-
sentlich zu erweitern. Angesichts der bereits eingegangenen Verpflichtungen der Fazilitit
(Tabelle 9, Seite 87) in Hohe von 190 Mrd Euro und der Tatsache, dass ein gewisser Betrag
zur Rekapitalisierung von Banken des Euro-Raums bendétigt wird, diirfte die EFSF derzeit
iiber frei einsetzbare Mittel in Héhe von letztlich nur 250 Mrd Euro verfiigen. Im Vergleich
zum Refinanzierungsbedarf Italiens und Spaniens, der in den Jahren 2012 und 2013 rund
1,1 Billionen Euro betragen wird, ist das ein vergleichsweise geringer Betrag (Tabelle 12).

Tabelle 12

Refinanzierungsbedarf von ausgewahlten Landern des Euro-Raums in den Jahren 2012 und 2013

Nominales Refinanzierungsbedarf
Bruttoinlands-
Land produkt 2012 2012 2013

Mrd Euro vH" Mrd Euro® vH" Mrd Euro?
Frankreich .........cccooooiiiiniiiicie 2 047 20,8 426 20,2 414
ltalien ... 1621 23,5 380 18,9 306
Deutschland ..........cccccooviiiiiiiiiiene 2627 10,5 275 8,1 214
Spanien 1116 20,6 229 19,4 216
Belgien 389 22,2 87 21,8 85
Portugal .......cccooiiiiiiii 170 22,3 38 21,0 36
Griechenland .............cccooevvviviveeeeeeens 217 16,5 36 14,9 32
Irland ..o 161 13,9 22 14,9 24
Nachrichtlich:
Problemlander? .............coooovivrnieennnn. 3285 X 706 x 615

1) In Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt.— 2) Eigene Berechnung.— 3) Griechenland, Irland, Italien, Portugal
und Spanien.
Quelle: IWF

So gesehen ist es naheliegend, nach finanztechnischen Losungen zur ,,Maximierung der tat-
sichlichen Kreditvergabekapazitit der EFSF“ zu suchen. Auf dem Euro-Gipfel wurden
dazu zwei grundlegende Optionen beschlossen, die eine Ausweitung der EFSF-Kapazititen
um den Faktor 4 bis 5 erreichen sollen. Bei voller Ausschépfung konnte somit zumindest bis
in das Jahr 2012 hinein Zeit gewonnen werden, um umfassendere Losungsansitze, die mogli-
cherweise eine Vertragsidnderung erforderlich machen kénnten, ins Auge zu fassen.

— Fiir den Primdrmarkt sollen Zusatzsicherheiten fiir neu begebene Anleihen bereitgestellt
werden, um auf diese Weise die Finanzierungskosten eines Landes zu senken (Kasten 8
Seite 104). Um ein Zwei-Klassen-System von ausstehenden und neu emittierten Anleihen
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zu vermeiden, soll die Absicherung unabhingig von der Anleihe gehandelt werden konnen,
wobei der Versicherungsschutz nur in Verbindung mit einer bereits emittierten Anleihe be-
steht.

— Zudem soll die EFSF Zweckgesellschaften ins Leben rufen, die {iber das Poolen 6ffentli-
cher und privater Mittel in der Lage sein sollen, eine Hebelung von EFSF-Mitteln fiir die
Kéaufe von Anleihen am Primér- und Sekundirmarkt, fiir die Gewéhrung von Darlehen so-
wie fiir die Rekapitalisierung von Banken zu erreichen.

171. So attraktiv eine Hebelung auf den ersten Blick erscheinen mag, insbesondere wenn es
auf diese Weise moglich wire, eine wirkungsvolle Alternative zu den Anleihekdufen der EZB
zu schaffen, zeigen sich bei diesem Losungsansatz gleichwohl nicht unerhebliche Probleme.

— Mit der Ubernahme einer Absicherung fiir neu emittierte Anleihen durch die EFSF wird
von der Politik zundchst einmal ein nicht unproblematisches Signal fiir die Mérkte gesetzt,
dass die Anleihen des betreffenden Landes nicht mehr uneingeschrinkt als sicher anzuse-
hen sind.

— Da die Absicherung nur teilweise stattfindet, wird sich nichts Grundsitzliches am Teufels-
kreis zwischen steigenden Zinsen und einer ungiinstigeren Beurteilung der Solvenz eines
Landes dndern. Eine schwache wirtschaftliche Entwicklung in Italien kann also weiterhin
dazu fiithren, dass sich Investoren aus Anleihen dieses Landes zuriickziehen und dadurch
die Zinsen weiter ansteigen.

— Zudem kann diese Losung dazu fiihren, dass die Kreditwiirdigkeit der Garantieliinder
beeintrichtigt wird. Sollte es durch die wirtschaftliche Situation beispielsweise Italiens zu
einer allgemein ungiinstigen Einschédtzung der Kreditwiirdigkeit des Landes kommen, die
ein Eintreten der EFSF wahrscheinlich machen konnte, hitte dies sehr viel stirkere negati-
ve Riickwirkungen auf das Rating von Frankreich und Deutschland als bei einer ,,ungehe-
belten* Garantie der EFSF. Mit einem sich verschlechternden Rating der Garantieldnder
wiirde die Glaubwiirdigkeit des gesamten Rettungsschirms in Frage gestellt.

Diese Probleme diirften sich im Prinzip auch bei der zweiten Option stellen. Hier soll die Ka-
pazitit der EFSF tiber Zweckgesellschaften mit strukturierten Portfolien ausgeweitet werden.
Da die EFSF dabei ebenfalls vorrangig haften soll, wiirden sich negative Entwicklungen in
den Landern, fiir die gehaftet wird, wiederum verstérkt auf die Kreditwiirdigkeit der garantie-
renden Mitgliedstaaten auswirken.

Maximierung der vorhandenen Kreditvergabekapazitit der
Europaischen Finanzstabilisierungsfazilitat (EFSF)

Am 26. Oktober 2011 haben sich die Staats- und Regierungschefs der Lander des Euro-Raums
auf zwei Varianten zur Hebelung der EFSF geeinigt. Bei der ersten Option geht es um die Teil-
absicherung von national zu emittierenden Staatsanleihen, bei der zweiten um die Einrichtung
einer Investment-Zweckgesellschaft zur Hebelung des Finanzierungsvolumens der EFSF mithil-
fe privater Gelder. Im Weiteren wird die erste Option dargestellt.
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Die erste Option basiert auf der Grundiiberlegung, die Bonitat der Anleihen eines Mitgliedstaats
mithilfe eines zugehérigen Teilausfallschutzzertifikats zu verbessern (Schaubild 30).

Schaubild 30

Hebelung der EFSF mit Hilfe einer Teilabsicherung von national
zu emittierenden Staatsanleihen"

4) Anleihe des Mitgliedstaats
(Nennwert 100 Euro) +
Teilausfallschutzzertifikat

tiber 20 Ei
- — - —— -
2) EFSF-Anleihe 5) 100 Euro

(Nennwert 20 Euro)

1) Darlehensantrag

3) EFSF-Anleihe
(Nennwert 20 Euro)

1) Annahme: Der Mitgliedstaat méchte 100 Euro an Staatsanleihen emittieren und diese sollen mit 20 Euro abgesichert werden.

© Sachverstandigenrat

Die Konstruktion der Versicherungslésung wird dadurch bestimmt, dass die EFSF Kredite nur an
Mitgliedstaaten vergeben darf. Dies soll anhand eines Beispiels dargestellt werden: Ein Mitglied-
staat méchte eine neue Anleihe Uber 100 Euro begeben. Zur Absicherung beantragt er bei der
EFSF ein Darlehen in Hhe von 20 Euro, im Gegenzug begibt diese (vereinfacht ausgedriickt)
eine EFSF-Anleihe mit einem Nennwert in Hohe von 20 Euro (Schritt 1 und 2). Die Anleihe wird
in einer Zweckgesellschaft oder einem Treuhandfonds gehalten (Schritt 3) und soll ein Teilaus-
fallschutzzertifikat besichern, das der Mitgliedstaat zusammen mit einer national emittierten An-
leihe mit einem Nennwert von 100 Euro gegen Zahlung von 100 Euro an den Investor
Ubergibt (Schritt 4 und 5). Im Falle eines Ausfalls der Anleihe wiirde die Zweckgesellschaft (an-
teilig) die EFSF-Anleihe dem Investor Gbereignen.

Fir die Versicherung ist die Haftungsfrage von entscheidender Bedeutung. Anders als der ESM,
dem stets nachrangige Haftung eingerdumt werden soll, wird die EFSF bei dieser Lésung eine
vorrangige Haftung tbernehmen.

3. Problematische Vorschlége fiir die kurze Frist

172. Die Vor- und Nachteile der jetzt beschlossenen Maflnahmen werden deutlich, wenn man
sie mit Vorschldgen vergleicht, die in den letzten Monaten zur Stabilisierung des Euro-Raums
in die Diskussion gebracht worden sind:

— die uneingeschrinkte Emission von Anleihen mit einer gemeinschaftlichen Haftung (Euro-
bonds),

— Anleihekdufe durch die Européische Zentralbank,

— eine Ausweitung der Ausleihkapazitit der EFSF durch eine Refinanzierungslinie bei der EZB.
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Eurobonds

173. Das fiir die Wéahrungsunion konstitutive Risiko der Zahlungsunfahigkeit eines einzelnen
Mitgliedslands konnte unmittelbar dadurch beseitigt werden, dass von den Mitgliedsldndern
fiir alle neu emittierten Anleihen eine gemeinschaftliche (gesamtschuldnerische) Haftung
tibernommen wird. Da auf diese Weise das Risiko der individuellen Zahlungsunféhigkeit aus
der Welt geschafft wiirde, wire fiir die Problemlinder jederzeit eine Refinanzierung zu nied-
rigen Zinsen gewihrleistet. Uber die Zeit hinweg wiirde damit ein sehr groBes und sehr liqui-
des Marktsegment entstehen. Fiir gro3e Investoren, die nicht bereit sind, Eurobonds zu erwer-
ben, bliebe als relevante Alternative in erster Linie der Markt der US-amerikanischen Staats-
anleihen. Da sich die fiskalische Situation der Vereinigten Staaten als deutlich ungtinstiger als
die des Euro-Raums im Aggregat erweist, ist kaum zu erwarten, dass Eurobonds wesentlich
schlechter beurteilt wiirden als US-amerikanische Anleihen.

174. Schétzungen, wonach sich der Zinssatz fiir Eurobonds als Mittelwert aus den derzeiti-
gen Renditen fiir die Anleihen der Mitgliedsldnder ergeben wiirde, iibersehen, dass die hohen
Zinsaufschlige fiir die Problemldnder das Risiko der individuellen Zahlungsunfihigkeit abde-
cken, das bei Eurobonds nicht mehr bestehen wiirde. Selbst bei Typen von Eurobonds, fiir die
eine teilschuldnerische Haftung vereinbart ist, kann davon ausgegangen werden, dass die
Problemlédnder einen Zinsvorteil erzielen konnten.

175. Im Vergleich zur Hebelung der EFSF hitte die Einfithrung von Eurobonds den Vorteil,
dass damit fiir ein einzelnes Land das Risiko einer Selbstverstirkung aus steigenden Zinsen
und einer Verschlechterung der Solvenz grundsitzlich beseitigt werden konnte. Zugleich
wiirde damit ein wesentlicher Beitrag zur Stabilisierung des europdischen Finanzsystems ge-
leistet. Die Vorteile von Eurobonds gehen Hand in Hand mit den Problemen dieses Instru-
ments. Da sie die Marktdisziplin innerhalb des Euro-Raums vollig auer Kraft setzen, wire
ihre Einfithrung nur vertretbar, wenn es gleichzeitig moglich wire, die politische Disziplinie-
rung der nationalen Fiskalpolitiken so zu stirken, dass eine verantwortungsvolle Haushalts-
filhrung in allen Teilnehmerlédndern uneingeschrankt gewéhrleistet ist. Da dies ohne vertragli-
che Anderungen kaum zu realisieren ist, sind Eurobonds als ein kurzfristiger Losungsansatz
ungeeignet.

176. Dieser Losungsansatz muss sich zudem den verfassungsrechtlichen Beschrinkungen
stellen, die das Bundesverfassungsgericht, zuletzt in seinem Urteil vom 7. September 2011,
festgelegt hat. Demnach muss jede ausgabenwirksame solidarische Hilfsmalnahme des Bun-
des grofleren Umfangs im internationalen oder unionalen Bereich vom Deutschen Bundestag
im Einzelnen bewilligt werden. Und sie muss faktisch, nicht lediglich formal begrenzt sein.
Die Begrenzung kann zeitlicher oder sachlicher Art sein. Insbesondere in der Hohe muss die
Begrenzung aber hinreichend deutlich erkennbar sein, damit sich der deutsche Gesetzgeber
nicht so stark bindet, dass er sein Haushaltsrecht faktisch nicht mehr wahrnehmen kann.
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Anleihekiiufe durch die Europiische Zentralbank

177. Die Erfahrung der beiden letzten Jahre hat gezeigt, dass die EZB im Fall einer wach-
senden Verunsicherung der Mirkte bereit ist, die Situation durch direkte Interventionen zu
entspannen. So hat sie sich im August 2011 — in Reaktion auf steigende Zinsen fiir spanische
und italienische Anleihen — dazu entschlossen, erneut in gréBBerem Stil staatliche Wertpapiere
am Sekundidrmarkt zu erwerben. Insgesamt hat das Ankaufvolumen in der zweiten Phase des
Ankaufprogramms fiir Wertpapiere (Securities Markets Programme) bisher 100 Mrd Euro
erreicht. Grundsitzlich ist die EZB hierzu berechtigt, da ihr nach Artikel 123 AEUV nur der
,unmittelbare Erwerb von Schuldtiteln® untersagt ist.

178. Aus der Sicht der Liquiditéitssteuerung der EZB sind solche MaBBnahmen vergleichs-
weise unproblematisch, da es geldpolitisch jederzeit moglich ist, die von Anleihekdufen aus-
gehende Ausweitung der Geldbasis wieder zu kompensieren (Sterilisation). Dies kann in der
Form des Aktivtauschs dadurch geschehen, dass die Notenbank die reguldren Refinanzie-
rungskredite fiir die Banken (Hauptrefinanzierungsgeschift, langerfristige Refinanzierung) in
dem MaBe reduziert, in dem sie Staatsanleihen erwirbt. Allerdings steht der EZB diese Option
nicht offen, da sie durch die seit Oktober 2008 betriebene Vollzuteilung bei Refinanzierungs-
geschéften nicht langer das Ausleihvolumen steuern kann.

179. Neben dem Aktivtausch besteht fiir eine Notenbank die Mdglichkeit, einen Anstieg der
Geldbasis durch eine Bilanzverldngerung, das heiflt eine Ausweitung der Passivseite ihrer
Bilanz zu sterilisieren. In ihrem im Mai 2010 ins Leben gerufenen Wertpapierankaufpro-
gramm hat die EZB iiber Termineinlagen die durch die Wertpapierkdufe geschaffene Liquidi-
tit auf diese Weise abgeschopft (Schaubild 31). Entscheidend ist bei allen Formen der Sterili-
sation, dass eine Notenbank jederzeit in der Lage ist, das von ihr aus geldpolitischer Sicht
angestrebte Zinsniveau am Geldmarkt zu realisieren. Bei einer Sterilisation iiber die Passiv-
seite muss die EZB daher dafiir sorgen, dass sie mit ihren Instrumenten eine Untergrenze fiir
den kurzfristigen Geldmarktzins etabliert. Dies konnte sie dadurch erreichen, dass sie

Schaubild 31

Liquiditdtssteuerung der Europdischen Zentralbank
Wochenwerte (Besténde)

Mrd Euro Mrd Euro
250 250

200 / 200
Staatsanleihen”/
150 150

/

" /___/— _
/ Termineinlagen ... 50

50
/ von Banken

Jan |Feb | Mrz | Apr | Mai [ dun T yul Taugl sep] okt [Nov] Dez[ yan [Feb | Mrz [ Apr [ Mail sun [ Jui TAugl sep| okt I Nov| Dez
2010 2011

1) Ank&ufe im Rahmen der CBPP (Covered Bonds Purchase Programme) und SMP (Securities Markets Programme).

Quelle: EZB

© Sachverstandigenrat
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den Zinssatz fiir die Einlagenfazilitit entsprechend anhebt, sodass dieser zum Leitzins (Policy
Rate) ihrer Geldpolitik wird. Alternativ kénnte sie den Banken den Erwerb kurzfristiger An-
leihen ermdoglichen, deren Zinssatz dann ebenfalls eine Leitzinsfunktion tibernehmen wiirde.

180. So gesehen gibt es aus liquiditétspolitischer Sicht im Prinzip keine Grenze fiir den An-
kauf von Staatsanleihen durch eine Notenbank. Aus betriebswirtschaftlicher Sicht fiihrt diese
Politik dazu, dass eine Notenbank bei einem Aktivtausch relativ niedrig verzinste Refinanzie-
rungskredite durch Staatsanleihen mit einer hoheren Verzinsung ersetzt. Bei der Bilanzver-
langerung erwirbt die Notenbank Staatsanleihen, die sie mit relativ niedrig verzinslichen Ein-
lagen der Banken oder durch die Emission ebenfalls gering verzinslicher kurzfristiger Anlei-
hen refinanziert. Diese Transaktionen erhohen somit die Zinseinnahmen der Notenbank.
Gleichzeitig tibernimmt die EZB damit jedoch ein potenzielles Ausfallrisiko.

181. Wenn somit kurzfristig zwar keine Gefahr besteht, dass die EZB aufgrund der Anleihe-
kaufe die Kontrolle tiber die Liquiditdtsversorgung verliert, ist die Funktion des Lender of
Last Resort fiir die Mitgliedstaaten aus stabilitiitspolitischer Sicht jedoch alles andere als
unbedenklich. Anders als bei den StiitzungsmalBinahmen durch den IWF oder bei den bisheri-
gen Rettungspaketen fiir Problemldnder des Euro-Raums ist die EZB institutionell nicht oder
nur auf informellem Wege in der Lage, ihre Unterstiitzungsmalinahmen mit der Forderung
nach einem makrodkonomischen Anpassungsprogramm zu verbinden. Die Anleihekdufe set-
zen somit — ebenso wie Eurobonds — die Marktdisziplin auBer Kraft, ohne an deren Stelle eine
wirksame politische Disziplinierung zu etablieren. Die Grenzen zwischen Geld- und Fiskalpo-
litik werden auf ordnungspolitisch duBerst bedenkliche Art verwischt. Die EZB setzt so ihre
Glaubwiirdigkeit aufs Spiel, weil sie in den Verdacht einer Monetisierung der Staatsverschul-
dung gerit.

182. Im Vergleich zu der jetzt beschlossenen Ausweitung der EFSF gilt fiir die Anleihefi-
nanzierung der EZB somit Ahnliches wie fiir Eurobonds. Man hat es in beiden Fillen mit In-
strumenten zu tun, die eine im Prinzip unbegrenzte Schlagkraft aufweisen und damit wesent-
lich besser als eine ,,gehebelte EFSF* in der Lage sind, fiir geordnete Verhéltnisse auf den
Finanzmirkten zu sorgen. Auf der anderen Seite bieten sie den Mitgliedsldndern damit nahezu
unbegrenzte Finanzierungsspielrdume, die ohne wirksamere politische Disziplinierungsme-
chanismen einem fiskalischen Fehlverhalten Ttiir und Tor 6ffneten.

Banklizenz fiir die EFSF

183. Die Bereitschaft der EZB einmal unterstellt, konnte die Schlagkraft der EFSF zusitzlich
dadurch erhoht werden, dass sie in eine 6ffentliche Bank umgewandelt wird, womit ihr die
Moglichkeit der Refinanzierung bei der Notenbank erdffnet wiirde. Auf diese Weise konnte
die Ausleihkapazitit der EFSF fast unbegrenzt erhoht werden. Faktisch wiirde die Fazilitit
damit jedoch zu einer Zweckgesellschaft der EZB.

Im Vergleich zu einer direkten Notenbankfinanzierung hat diese Losung allerdings den Vor-
teil, dass die Entscheidung iiber StiitzungsmafBnahmen der EFSF bei den Mitgliedslindern
liegt, wobei Deutschland aufgrund des Grundsatzes der Einstimmigkeit eine Veto-
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Moglichkeit hitte. Zudem kann die EFSF ihre Kreditvergabe mit Auflagen verbinden, was der
EZB nur bedingt moglich ist. Allerdings konnte ein deutsches Veto die EZB nicht daran hin-
dern, gegebenenfalls direkte Anleihekdufe vorzunehmen.

Insgesamt betrachtet unterscheidet sich diese Losung jedoch nur graduell von Anleihekdufen
durch die EZB am Sekundédrmarkt, da sie wiederum die Trennungslinie zwischen Geld- und
Fiskalpolitik verwischt.

VI. Ein Schuldentilgungspakt fiir Europa

184. Die Regierungen der Mitgliedsldnder haben mit den Beschliissen vom 26. Oktober 2011
einen erncuten Kraftakt zur Stabilisierung der Wihrungsunion unternommen. Zugleich
hat sich die italienische Regierung verpflichtet, tiber die bereits beschlossenen Konsolidie-
rungsmafinahmen hinaus zusétzliche Strukturreformen durchzufiihren, insbesondere im Be-
reich der Arbeitsgesetzgebung und der Rentenversicherung.

185. Das jetzt beschlossene Paket ist keine endgiiltige Losung fiir die Probleme des Euro-
Raums. Aber es 6ffnet der Politik ein Zeitfenster, das sie konsequent nutzen muss, um fiir
den Euro-Raum einen ordnungspolitischen Rahmen zu schaffen, der sich nicht nur durch soli-
de Staatsfinanzen, sondern zugleich durch ein stabiles Finanzsystem auszeichnet. Dies ist kein
Pladoyer fiir vorschnelle Malnahmen. Der wichtigste Beitrag zur Stabilisierung der Mérkte
muss von den Problemldndern geleistet werden, indem sie die angekiindigten Konsolidie-
rungsmafinahmen konsequent umsetzen. Zusammen mit der erhohten Schlagkraft der EFSF
miisste es damit gelingen, das Vertrauen der Mérkte in die Staatsfinanzen des Euro-Raums zu
stabilisieren. Darauf sollte man zunéchst setzen.

186. Allerdings kann man insbesondere unter ungiinstigeren konjunkturellen Vorzeichen und
in Anbetracht der zunehmend unsicheren politischen Lage in Griechenland nicht ausschlie-
Ben, dass die Verunsicherung der Investoren gleichwohl weiter anhilt und so die ohnehin
nicht einfache Konsolidierungsaufgabe zusétzlich erschwert. Im Falle eines solchen ungiinsti-
gen Szenarios wiirde die seit dem letzten Jahr verfolgte Strategie einer zunehmenden Auswei-
tung der EFSF an ihre Grenzen stoflen. Es drohte dann entweder ein unkontrolliertes Ausei-
nanderbrechen der Wihrungsunion oder ein ordnungspolitisch hochst bedenklicher, unbe-
grenzter Ankauf von Wertpapieren durch die EZB.

187. Fiir den Fall, dass sich die jetzt beschlossene Verstirkung der EFSF trotz anhaltender
Konsolidierungs- und Reformbemiihungen der Mitgliedslander erneut als unzureichend er-
weisen sollte, wire deshalb ein Modell zu priifen, das auf der einen Seite einen umfassende-
ren Beistand als die EFSF vorsieht, zugleich aber sehr viel stringentere Mechanismen zum
Abbau der Staatsverschuldung beinhaltet. Das im folgenden skizzierte Modell eines ,,Schul-
dentilgungspakts* stellt eine bewusste Abkehr von der bisherigen Praxis dar, Schulden durch
immer hohere Schulden abzusichern, indem es einen verbindlichen Tilgungsplan vorsieht, der
—neben der verpflichtenden Einfiihrung nationaler Schuldenbremsen — durch die Wéhrungs-
reserven der Teilnehmerldander und speziell fiir die Tilgung vorgesehene Steuern abgesichert
wird.
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188. Die Idee des Schuldentilgungspakts besteht darin, Schulden, die den Referenzwert des
Vertrags von Maastricht in Héhe von 60 vH des Bruttoinlandsprodukts iibersteigen, in einen
gemeinsamen Tilgungsfonds mit gemeinschaftlicher Haftung auszulagern. Gleichzeitig wiirde
fiir jedes Land ein Konsolidierungspfad festgelegt, bei dem die ausgelagerten Schulden ei-
genverantwortlich in einem Zeitraum von 20 bis 25 Jahren getilgt werden. Dies entspricht in
etwa der Schuldenstandsregel des SWP, wonach der die 60 vH-Grenze tiberschreitende Schul-
denstand in jahrlichen Schritten von jeweils 1/20 abgebaut werden soll.

Die allein bei den teilnehmenden Léndern verbleibenden Schulden wiirden zusétzlich durch
die Einfithrung nationaler Schuldenbremsen begrenzt. Zur Stabilisierung der européischen
Finanzmirkte erdffnet der Schuldentilgungspakt den Mitgliedsldndern des Euro-Raums die
Moglichkeit, ihren laufenden Finanzierungsbedarf (fiir die Tilgung ausstehender Anleihen
sowie fiir die Neuverschuldung) so lange tiber den Tilgungsfonds zu decken, bis der Finan-
zierungsrahmen ausgeschopft ist. Da somit die bestehenden Schulden nicht schlagartig in den
Fonds ausgelagert werden, sondern sukzessive iiber einen Einstiegszeitraum (Roll-in Phase)
von etwa fiinf Jahren, werden starke Anreize zur fiskalischen Disziplin gesetzt. Danach wiirde
sich der Schuldenstand eines Landes zusammensetzen aus:

— Schulden, fiir die es individuell haftet, in Hohe von 60 vH seines Bruttoinlandsprodukts,
sowie

— Schulden, die zum Zeitpunkt der Auslagerung den Referenzwert von 60 vH des Bruttoin-
landsprodukts tibersteigen und in den Tilgungsfonds ausgelagert wurden. Diese Schulden
werden ebenfalls eigenverantwortlich getilgt. Es besteht eine vorrangige Haftung des aus-
lagernden Landes, bei nachrangiger Haftung des gesamten Tilgungsfonds.

Schaubild 32

Schuldentilgungspakt ,, Tilgungsfonds* im Euro-Raum (2011)"
Mrd Euro

. Belgien (136,2)
Osterreich (40,8) \
Niederlande (24,0) /
Malta (0,5) .\
Zypern (0,4) o

Deutschland (579,9)

Spanien (87,6)

Italien (958,1)

Frankreich (498,2)

1) Staatliche Schulden, die die Schuldenstandsquote von 60 vH Uberschreiten. Die Lander Griechenland, Irland und Portugal
sind nicht enthalten, weil sie sich in einem Anpassungsprogramm befinden.
Quelle: EU

© Sachverstandigenrat
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Demnach wiirde in den néchsten Jahren beim Tilgungsfonds ein Bestand an Anleihen in Hohe
von rund 2,3 Billionen Euro entstehen. Deutschland wiirde mit 25 vH nach Italien mit 41 vH
den groBten Anteil an diesem Portfolio stellen. Weitere wichtige Schuldner des Tilgungsfonds
wiren Frankreich, Belgien und Spanien (Schaubild 32).

189. Entscheidend ist fiir dieses Konzept, dass die Schulden nach der Roll-in-Phase im Til-
gungsfonds betragsméfig nach oben begrenzt sind und dass auflerdem jedes Land verpflichtet
ist, diese iiber einen Zeitraum von 20 bis 25 Jahren eigenverantwortlich zu tilgen. Zu einem
Transfer zwischen den beteiligten Léndern kiime es nur, wenn der Haftungsfall eintrite, des-
sen Umfang die hinterlegten Sicherheiten tiberschreitet (Ziffer 190). Durch die gemeinschaft-
liche Haftung wihrend der Tilgungsphase werden sichere Anleihen geschaffen, mit denen
sich das europidische Finanzsystem stabilisieren l4sst, bis die nationalen Anleihemarkte wieder
ausreichend funktionsfihig sind. Die Zuweisungen an den Tilgungsfonds miissten daher so
ausgestaltet werden, dass dadurch ein Abbau der ausgelagerten Schulden innerhalb eines Zeit-
raums von etwa 20 bis 25 Jahren gelingt. Zugleich muss sichergestellt werden, dass

— die Einrichtung des Tilgungsfonds einmalig und zeitlich begrenzt ist und

— die Schulden, fiir die die Mitgliedsldnder allein haften, nicht wieder iiber die im Vertrag
von Maastricht vereinbarte Grenze von 60 vH des Bruttoinlandsprodukts hinauswachsen.

190. Der Tilgungsfonds, der Anleihen an dem historischen Beispiel eines vergleichbaren
Fonds in den Vereinigten Staaten aus dem Jahr 1790 nimmt (Kasten 9, Seiten 112 f.), ist in
dieser Form nur zu vertreten, wenn die gemeinsame Haftung mit einer strikten fiskalischen
Disziplin einhergeht. Diese muss auf fiinf Sdulen basieren:

— Als institutioneller Rahmen erfordert der Tilgungsfonds die Implementierung einer natio-
nalen Schuldenbremse in den Verfassungen der Teilnehmerlidnder, da nur so die Glaub-
wiirdigkeit der langfristigen Konsolidierungsverpflichtung gewihrleistet werden kann. Die
Schuldenbremsen sollten sich an den Zielen des reformierten Stabilitéts- und Wachstums-
pakts orientieren. Insbesondere sollte sichergestellt werden, dass das strukturelle Haus-
haltsdefizit nach einer Ubergangsphase die Grenze von 0,5 vH gemessen am Bruttoin-
landsprodukt nicht tiberschreitet. Die Bindungswirkung der nationalen Schuldenbremsen
sollte zudem verstdrkt werden, indem diese zusétzlich von einer unabhingigen européi-
schen Instanz tiberpriift werden, etwa durch den Europdischen Rechnungshof. Verstiele
ein Land gegen die Vorgaben seiner Schuldenbremse, wiére eine sofortige Strafzahlung an
den Tilgungsfonds zu leisten, zu der sich die Lénder vor der Teilnahme am Schuldentil-
gungspakt verpflichten (analog zum ,,Schuldensoli“, JG 2009 Ziffer 128). Da der Vor-
schlag auf den Euro-Raum begrenzt ist, wire es am einfachsten, bei jedem festgestellten
VerstoB3 gegen die Schuldenbremse automatisch den Anteil des betreffenden Landes an den
Zentralbankgewinnen als beschleunigte Tilgung an den Tilgungsfonds abzufiihren.

— Eine zweite zentrale fiskalische Absicherung des Tilgungsfonds besteht in einer gemein-
sam festgelegten mittelfristigen Konsolidierungs- und Wachstumsstrategie fiir alle
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Teilnehmerldnder. Sie sollte so ausgestaltet sein, dass es iiber einen Zeitraum von 20 bis
25 Jahren moglich wird, eine Schuldenstandsquote von 60 vH zu erreichen. Eine wichtige
Rolle sollten dabei mittelfristige Pfade fiir die von der Politik kontrollierbaren 6ffentlichen
Ausgaben spielen. Zudem sollte die Strategie einen Katalog konkreter Maflnahmen fiir
Strukturreformen enthalten. Es soll ferner die Moglichkeit bestehen, die gemeinsame Haf-
tung fiir neue Schulden zu stoppen, wenn ein Land den in der Konsolidierungs- und
Wachstumsstrategie vorgegebenen Verpflichtungen nicht nachkommt. Das ,,Roll-in* wiir-
de dann unmittelbar abgebrochen werden und das betreffende Land wire wieder voll den
Mechanismen der internationalen Finanzmérkte ausgesetzt.

— Zur Sicherstellung der Schuldentilgung gegeniiber dem Fonds muss sich ein Teilnehmer-
land drittens verpflichten, einen Aufschlag auf eine nationale Steuer (Mechrwertsteuer
und/oder Einkommensteuer) vorzunehmen, dessen Aufkommen nicht in den nationalen
Haushalt flieBt, sondern direkt dem Tilgungsfonds zu Gute kommen muss. Dem Beispiel
der meisten US-amerikanischen Bundesstaaten folgend wire dabei daran zu denken, dass
den Zahlungen fiir den Tilgungsfonds durch die nationalen Verfassungen ein Vorrang vor
anderen Ausgaben eingerdumt wird (Cooley und Marimon, 2011).

— Um die Haftungsrisiken zu begrenzen und gleichzeitig eine Eigenbeteiligung vorzusehen,
miissen alle Teilnehmerldnder zur Absicherung ihrer Verbindlichkeiten einen Teil ihrer na-
tionalen Wihrungsreserven (Devisen- oder Goldreserven) verpfinden. Die Goldbestinde
der Notenbanken sind unter geld- und wihrungspolitischen Aspekten schon seit Jahrzehn-
ten funktionslos geworden und kénnen somit ohne eine Beeintrachtigung der nationalen
Wirtschaftspolitik als Pfand fiir eine sehr weitreichende Haftungsiibernahme eingesetzt
werden. Fir ein einzelnes Mitgliedsland des Euro-Raums sind auch die Devisenreserven
funktionslos geworden, da die Verantwortung fiir Interventionen am Devisenmarkt in der
Hand der EZB liegt. Insgesamt sollte ein Betrag in Hohe von 20 vH der vom Fonds tiber-
nommenen Kredite in dieser Weise abgesichert werden.

— Fir den Fall, dass ein einzelnes Teilnehmerland aus der gesamtschuldnerischen Haftung in
Anspruch genommen wird, kénnten dessen Risiken dadurch beschrinkt werden, dass ein
Lastenausgleich zwischen den noch solventen Teilnehmerlédndern vereinbart wird.

Alexander Hamilton und die Restrukturierung der US-Staatsschuld im Jahr 1790

Als Folge des amerikanischen Unabhangigkeitskriegs (1775-1783) hatte sich in den Vereinigten
Staaten eine hohe Verschuldung des Bundes und der Bundesstaaten aufgebaut. Der damalige
Finanzminister Alexander Hamilton entschied sich in dieser Situation dafir, eine Haftung des
Bundes fir samtliche Anleihen zu Gbernehmen. Hamilton wollte damit vermeiden, dass die Re-
putation der Nation durch einen Schuldenschnitt beschadigt wurde, und zugleich dazu beitragen,
dass fir die Anleger auf diese Weise eine sichere Anlageform geschaffen wurde. Hamiltons Plan
wurde im Juli 1790 umgesetzt. Dazu wurden alle ausstehenden Anleihen in ,ewige Anleihen®
umgestellt, das heilt, es wurde zeitlich unbefristet ein Zinssatz von 4 % gezahlt, ohne dass eine
Ruckzahlung vorgesehen war (Consols). Im Jahr 1792 etablierte Hamilton einen Tilgungsfonds
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(Sinking Fund). Diesem flossen vorbestimmte Einnahmen aus Zéllen und Verbrauchsteuern zu,
um damit ausstehende Anleihen zuriickzukaufen und die Verschuldung zu tilgen. Das Programm
Hamiltons wird allgemein als erfolgreich beurteilt; Bordo und Vegh (2002) sprechen von ,one of
the most successful financial programs in history“. Es trug dazu bei, die Bonitat der Vereinigten
Staaten zu sichern, einen groRen US-amerikanischen Anleihemarkt zu schaffen und den Staa-
ten eine Refinanzierung zu niedrigen Zinsen zu ermdglichen.

191. Der Schuldentilgungspakt kénnte durchaus einer Priifung durch das Bundesverfas-
sungsgericht standhalten. Gemif seinem Urteil vom 7. September 2011 darf der Deutsche
Bundestag seine Budgetverantwortung nicht durch unbestimmte haushaltspolitische Ermich-
tigungen auf andere Akteure {ibertragen. Entscheidend ist einerseits die Moglichkeit des deut-
schen Gesetzgebers, im Einzelfall {iber ausgabenwirksame Hilfszahlungen an europiische
Partner zu entscheiden. Andererseits miissen die auf den Bundeshaushalt potenziell zukom-
menden Belastungen zeitlich, sachlich und der H6he nach begrenzt sein.

Deutscher Bundestag und Bundesrat haben die Moglichkeit, iiber die Einrichtung eines Til-
gungsfonds im Rahmen des Schuldentilgungspakts zu entscheiden. Damit wird das finanzielle
Volumen, fiir welches Deutschland maximal haften wiirde, festgelegt. Der auf die zuvor ge-
nannte Weise geschaffene Tilgungsfonds wiirde sich durch die Ausgabe eigener, konstrukti-
onsbedingt unter gemeinschaftlicher Haftung aufgelegter Anleihen refinanzieren. Sind die
letzten Schulden im Tilgungsfonds getilgt, entfillt auch die Notwendigkeit fiir die Ausgabe
dieser Anleihen. Mit der Zeit schaffen sich die Gemeinschaftsanleihen daher automatisch ab.
Zwar wiirde der Gesetzgeber nicht iiber jede einzelne auszugebende Anleihe des Tilgungs-
fonds entscheiden konnen. Aber er wiirde das maximale Volumen des Fonds festlegen, im
Rahmen dessen Anleihen begeben werden konnten. Durch die Entscheidungen anderer Mit-
gliedslander erhoht sich dieser Betrag nicht, sodass der Gesetzgeber hinreichend an den aus-
gabenwirksamen Entscheidungen des Fonds beteiligt sein diirfte.

Genau wie die anderen Mitgliedsldnder wiirde Deutschland seinen eigenen Tilgungsverpflich-
tungen fiir die an den Tilgungsfonds transferierten Schulden nachkommen miissen. Eine neue
Belastung trite aufgrund dieser Tilgungszahlungen nicht auf. Vermutlich miissten jedoch ho-
here Zinsen als zum heutigen Zeitpunkt gezahlt werden. Zwar bestiinde eine gemeinschaftli-
che Haftung fiir den Tilgungsfonds in Hohe von maximal 2,3 Billionen Euro, fiir die Deutsch-
land dann eintreten miisste, wenn alle anderen europdischen Schuldner ausfallen und ihre
Schulden nicht bedienen kénnten. Dieser Haftungsfall ist jedoch sehr unwahrscheinlich. Et-
was hoher wire die Wahrscheinlichkeit, dass ein einzelnes Land seinen Zinszahlungen nicht
nachkommt. Die dadurch auftretenden Belastungen sind jedoch begrenzt. Das Haftungsrisiko,
das auf Deutschland jdhrlich zukédme, diirfte den deutschen Gesetzgeber somit nicht iiberma-
Big stark binden und daran hindern, sein Haushaltsrecht effektiv wahrzunehmen.

Die mit dem Schuldentilgungspakt verbundenen Sicherungsmechanismen dienen zusétzlich
dazu, das Haftungsrisiko fiir die finanzstarken Lander, insbesondere fiir Deutschland zu be-
schrinken. Da die Wihrungsreserven bereits zu Beginn des ,,Roll-in“ in voller Héhe deponiert
werden miissen, wére auch fiir den ungtinstigen Fall eine Vorsorge getroffen, dass es in einem
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Land nicht moglich sein sollte, eine Schuldenbremse verfassungsrechtlich zu fixieren, wo-
durch seine Teilnahme am Schuldentilgungspakt beendet werden miisste. Eine Begrenzung
der finanzpolitischen Verpflichtungen, die Deutschland mit dem Schuldentilgungspakt ein-
geht, diirfte somit der Hohe nach sichergestellt werden konnen.

192. Kiritischer ist die zeitliche Begrenzung des Tilgungsfonds. Fiir den Abbau der an den
Tilgungsfonds transferierten Schulden wiren etwa 20 bis 25 Jahre zu veranschlagen. In die-
sem relativ langen Zeitraum diirften fiir die europapolitischen Akteure und fiir die Mitglieds-
lander immer wieder Versuchungen bestehen, den Tilgungsfonds in eine permanente Einrich-
tung zu transformieren. Damit wiirde die Verschuldung im Euro-Raum auf Dauer vergemein-
schaftet. Die Einrichtung eines Tilgungsfonds kann daher nur dann ernsthaft in Angriff ge-
nommen werden, wenn durch die vertragliche Gestaltung ausgeschlossen wird, dass der Til-
gungsfonds eine permanente Einrichtung zur Refinanzierung der Euro-Lander wird. Vollstin-
dig glaubwiirdig wird die Schaffung des Fonds als voriibergehende Einrichtung in den Euro-
pdischen Vertragen allerdings nicht sein konnen. Die Analyse von Zentralisierungsprozessen
in Foderalstaaten belegt eindriicklich, dass einmal geschaffene Institutionen auf einer iiberge-
ordneten staatlichen Ebene kaum wieder in die Kompetenz nachgelagerter Gebietskorper-
schaften zuriickverlagert werden. Vor die Perpetuierung des Tilgungsfonds miisste der deut-
sche Gesetzgeber daher von Beginn an ein Junktim mit Artikel 146 Grundgesetz setzen.

193. Von zentraler Bedeutung fiir den Schuldentilgungspakt ist die Gestaltung der von den
Teilnehmerldandern zu leistenden Zahlungen fiir Zinsen und Tilgung. Sie sollten als fester
Anteil des Bruttoinlandsprodukts definiert und so festgelegt werden, dass die Verbindlichkei-
ten in 20 bis 25 Jahren vollstindig getilgt wéren. Da die Zahlungen somit konjunkturabhéngig
wiren, wiirde ein automatischer Stabilisator zur Absicherung asymmetrischer Schocks etab-
liert, der allerdings vergleichsweise schwach ausgeprigt wire.

Um einem Land die Moglichkeit zu geben, den fiir die mittelfristig zu leistenden Zahlungen
erforderlichen Primiriiberschuss aufzubauen, konnten die Zahlungen in den ersten fiinf Jahren
sukzessive an das mittelfristig erforderliche Niveau angepasst werden. Dieser Anpassungs-
pfad lieBe sich beispielsweise so ausgestalten, dass jedes Land zunéchst jeweils ein Prozent
der in den Fonds ausgelagerten Schulden tilgt und zusétzlich Zinszahlungen auf seinen Anteil
im Tilgungsfonds leistet. Nach fiinf Jahren wiirde der Anteil der Zahlungen am Bruttoin-
landsprodukt konstant gehalten.

194. Durch die gemeinschaftliche Haftung fiir den Tilgungsfonds entsteht den teilnehmenden
hoch verschuldeten Liandern ein Zinsvorteil auf die im Fonds gehaltene Schuld, der zur
Tilgung der Schulden genutzt werden kann, ohne die nationalen Haushalte zusétzlich zu be-
lasten. Dadurch werden starke Anreize fiir eine Teilnahme geschaffen, die es erleichtern diirf-
ten, bei den nationalen Parlamenten die Zustimmung fiir die im Schuldentilgungspakt verein-
barten MaBBnahmen zu finden. Fiir Deutschland diirfte sich hingegen eine leichte Zusatzbelas-
tung ergeben, die dadurch begrenzt wire, dass bei einem Volumen des Tilgungsfonds von
2,3 Billionen Euro ein sehr liquider Markt geschaffen wiirde, wovon zinssenkende Effekte zu
erwarten sind.
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195. Die Funktionsweise des Finanzierungsmechanismus soll am Beispiel Italiens verdeut-
licht werden, wobei als Ausgangsjahr das Jahr 2012 unterstellt ist (Tabelle 13, Seite 116). Bei
einer derzeitigen Schuldenstandsquote von 120,3 vH mit einer Gesamtverschuldung von
1911 Mrd Euro wiirde Italien 958 Mrd Euro in den Fonds auslagern; dies entspricht den
60,3 Prozentpunkten, um welche die Schuldenstandsquote im ersten Jahr {iber dem Zielwert
von 60 vH liegt. Die allein in nationaler Haftung verbliebene Verschuldung in Héhe von
953 Mrd Euro wiirde genau 60 vH gemessen am nominalen Bruttoinlandsprodukt betragen.
Die Schulden wiirden ausgelagert, indem sich Italien so lange iiber den Tilgungsfonds refi-
nanziert, bis der Finanzierungsrahmen in Héhe von 958 Mrd Euro ausgeschopft ist (Roll-in).
Legt man die Laufzeiten der aktuell durch Italien begebenen Anleihen zu Grunde, diirfte dies
etwa im Jahr 2016 der Fall sein. Da bereits ab dem ersten Jahr Zins- und Tilgungszahlungen
an den Fonds zu leisten sind, ldge die Hohe der ausgelagerten Schuld am Ende der Roll-in-
Phase mit 923 Mrd Euro (Tabelle 13, Zeile 2) bereits unter dem am Anfang festgelegten Fi-
nanzierungsrahmen. Die allein in nationaler Haftung verbliebenen Schulden wiirden bis dahin
bei konstanter Schuldenstandsquote von 60 vH aufgrund des unterstellten nominalen Wirt-
schaftswachstums von 3 vH auf 1 073 Mrd Euro ansteigen (Tabelle 13, Zeile 8).

Die Berechnung der jidhrlichen Zahlungen an den Tilgungsfonds setzt am Endstand der bis
zum Jahr 2016 an den Fonds tibertragenen Schulden in Héhe von 923 Mrd Euro an und der
Zielsetzung, diese bei einer jdhrlichen Wachstumsrate des nominalen Bruttoinlandsprodukts
von 3 vH innerhalb von insgesamt 25 Jahren zu tilgen. Unterstellt man, der Fonds kénne sich
zu einem Zinssatz von 4 % refinanzieren, ergeben sich fiir Italien im ersten Jahr nach der
funfjahrigen Roll-in-Phase Zahlungen in Hohe von jahrlich 3 vH des Bruttoinlandsprodukts,
die sich zusammensetzen aus Zinsen und Tilgung. Die laufenden Zahlungen blieben relativ
zur Wirtschaftsleistung fiir die gesamte Restlaufzeit konstant, wobei sich lediglich die Auftei-
lung zwischen Zins- und Tilgungszahlung verdndert. Wéahrend der Roll-in-Phase sind die Zu-
weisungen zundchst geringer und richten sich nach dem Anteil der bereits {iber den Tilgungs-
fonds finanzierten Schulden. Nach 24 Jahren Gesamtlaufzeit hitte Italien seine Schulden im
Tilgungsfonds vollstindig getilgt.

Fir Italien wire so von Beginn an ein gleichbleibender Primiériiberschuss in Hohe von
4,2 vH gemessen am Bruttoinlandsprodukt erforderlich, um den gesamten Schuldenstand bis
zum Ende der Laufzeit des Tilgungsfonds auf 60 vH des Bruttoinlandsprodukts zu reduzieren
(Tabelle 13, Schaubild 33, Seite 117). Dies ist ein ehrgeiziges Ziel, aber laufende Planungen
sehen — der Prognose des IWF zufolge — fiir das Jahr 2012 eine Quote des Primériiberschusses
von 2,6 vH und fiir die darauffolgenden Jahre von 4 vH (2013) und 4 %2 vH (2014 bis 2016)
vor. Dabei ist zu berticksichtigen, dass es fiir Italien durch die Finanzierung mittels des Fonds
zu einer deutlichen Entlastung bei den laufenden Zinszahlungen kommt. Unterstellt man, dass
Italien ohne Beteiligung am Tilgungsfonds fiir seine Schulden einen Zinssatz von 7 % leisten
miisste, wire nach der ,,Roll-in-Phase* ein Primérsaldo von 7,3 vH zu erzielen, um den Schul-
denstand ebenfalls auf 60 vH zuriickzufiihren. Die Konsolidierungsaufgabe wire somit erheb-
lich schwieriger zu bewerkstelligen.
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Tabelle 13

Italien: Stilisierte Entwicklung der Zahlungsverpflichtungen und
Schuldenstandsquoten bei Inanspruchnahme des Tilgungsfonds

Roll-in-Phase
Einheit 2017 2018 2026 2031 2035
2012 2013 2014 2015 2016

Konsolidierung mit Schuldentilgungspakt

Refinanzierung
ber den Fonds” . Mrd Euro 321,0 2430 121,0 1750 977 - - - - -

Schuldenstand im

Fonds ................ Mrd Euro 321,0 560,8 6746 8394 9232 906,2 887,0 631,9 353,2 40,8
vHY 20,2 34,3 40,0 48,3 51,6 49,2 46,8 26,3 12,7 1,3

Zahlung an den

Fonds ................. Mrd Euro 16,1 29,6 37,2 47,4 53,9 55,5 57,2 72,4 84,0 42,4
vH? 1,0 1,8 22 2,7 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 1,4

davon:

Zinsen ........eeee... Mrd Euro 12,8 22,4 27,0 33,6 36,9 36,2 35,5 25,3 141 1,6

Tilgung ....ccocvvenee Mrd Euro 3,2 7,2 10,2 13,9 17,0 19,3 21,7 47,2 69,8 40,8

Schuldenstand

auBerhalb des
Fonds ................. Mrd Euro 1590,0 1375,6 1284,1 1139,4 1073,0 1105,2 1138,3 1442,0 1671,7 1881,5
vHY 100,1 84,1 76,2 65,6 60,0 60,0 60,0 60,0 60,0 60,0

Schuldenstand
insgesamt ........... Mrd Euro 1911,0 1936,5 1958,9 1979,1 1996,6 2011,8 2025,7 2074,4 20255 1923,0
vH? 120,3 1183 116,2 1140 111,6 109,2 106,8 86,3 72,7 61,3

Erforderlicher
Primarsaldo? ....... vH* 4,2 4,2 4,2 4,2 4,2 4,2 4,2 4,2 4,2 26

Konsolidierung ohne Schuldentilgungspakt
Ausgeglichener Haushalt® (vH)‘”

Erforderlicher Primarsaldo

bei einem Nominalzins von ...
5% Pea ceeiieieieeieeieein 6,0 58 57 55 53 52 5,0 4,0 3,4 3,0
T % Paa. oo 8,4 82 7,9 7,7 7,5 7,3 7,1 56 4,8 4,3

Schuldenstandsquote

bei einem Nominalzins von ...

5% P s 1203 116,8 1134 110,17 106,9 103,7 100,7 79,5 68,6 60,9
T % Paa. oo 1203 116,8 1134 110,17 1069 103,7 100,7 79,5 68,6 60,9

1) Die Refinanzierung deckt in den ersten Jahren den vollsténdigen Refinanzierungsbedarf des Landes ab, der tber die
Falligkeitsstruktur der ausstehenden Anleihen ermittelt wurde. Fur fallige, kurzfristige Schatzanweisungen wurde ange-
nommen, dass diese zur Halfte Gber den Tilgungsfonds refinanziert werden. Im ersten Jahr ist ferner ein zu finanzie-
rendes Defizit in Héhe von 17 Mrd Euro unterstellt. Die Summe Uber die Jahre 2012 bis 2016 betragt 958 Mrd Euro.—

2) Die Schuldenstandsquote ohne Beriicksichtigung der Schulden des Tilgungsfonds wird in Hohe von 60 vH Uber den
gesamten Zeitraum konstant gehalten.— 3) Ein jederzeit ausgeglichener Haushalt fiihrt unter den Annahmen dieser Pro-
jektion zu einer Schuldenstandsquote von 61 vH nach Abbau des Schuldentilgungsfonds.— 4) In Relation zum nominalen
Bruttoinlandsprodukt in vH.

Annahmen: Schuldenstandsquote 120 vH, nominales Bruttoinlandsprodukt 1 589 Mrd Euro, Bruttoschulden 1 911 Mrd
Euro (jeweils zu Beginn der Roll-in-Phase); Zuwachsrate des nominalen Bruttoinlandsprodukts 3,0 vH; Zinsen nominal
5 %; Refinanzierungssatz Tilgungsfonds 4 %.

Bei dem exemplarisch betrachteten Schuldentilgungspfad, welcher der reformierten Schul-
denstandsregel des SWP entspricht, ist jedoch zu beriicksichtigen, dass dieser im Fall Italiens
weniger ambitioniert ist als das mittelfristige Haushaltsziel des SWP, das eine maximale Quo-
te des strukturellen Defizits von 0,5 vH vorsieht. Die bei einer Teilnahme am Schuldentil-
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gungspakt zu implementierenden nationalen Schuldenbremsen miissten im Prinzip diesem
Ziel entsprechen. Ahnlich wie in Deutschland wiirde im Rahmen der Umsetzung eine Uber-
gangsphase definiert, bis die Schuldenbremse ihre volle Bindungswirkung entfaltet. Im Bei-
spiel von Italien wiirde sich daraus mittelfristig ein zusitzlicher Konsolidierungsbedarf in
Hohe von 1 vH des Bruttoinlandsprodukts ergeben. Bis zum Auslaufen des Tilgungsfonds
wiirden dadurch die in allein nationaler Haftung verbliebenen Schulden unter einen Wert von
40 vH in Relation zum Bruttoinlandsprodukt sinken (Schaubild 33).

Schaubild 33

Italien: Stilisierte Entwicklung der Schuldenstandsquote
bei Inanspruchnahme des Tilgungsfonds
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1) In Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt in vH.— 2) Stabilitéts- und Wachstumspakt.
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Annahmen: Zuwachsrate des nominalen Bruttoinlandsprodukts 3,0 vH; Zinsen nominal 5 %; Refinanzierungssatz Tilgungsfonds 4 %.

© Sachverstandigenrat

196. Fiir Deutschland wiirde die Teilnahme am Tilgungsfonds bedeuten, dass die ausgelager-
ten Schulden ebenfalls im Jahr 2035 getilgt wiren. Da die Zahlungen an den Tilgungsfonds
defizitwirksam sind, fiihrt die Implementierung des Schuldentilgungspakts in Deutschland
sogar zu einer iiber die Vorgaben der Schuldenbremse hinausgehenden Konsolidierung. Der
dadurch erforderliche Primériiberschuss liegt um etwa 0,5 vH des Bruttoinlandsprodukts ho-
her als wenn die Konsolidierung allein durch die Schuldenbremse erfolgte. Somit wiirde
Deutschland fiir seine gesamte Staatsschuld bereits im Jahr 2023 die Grenze von 60 vH des
Bruttoinlandsprodukts unterschreiten konnen. Allein aufgrund der Schuldenbremse wire dies
erst drei Jahre spéter der Fall.

Was die zusitzlichen Zinskosten anbelangt, ergibt sich bei einem unterstellten Zinsdifferenzi-
al von einem Prozentpunkt zwischen den Refinanzierungskosten des Tilgungsfonds und de-
nen Deutschlands und einer in den Fonds tibertragenen Schuld von 579 Mrd Euro eine zusétz-
liche jahrliche Zinsbelastung von etwa 0,3 vH des Bruttoinlandsprodukts. Dabei ist zu be-
riicksichtigen, dass die derzeit extrem niedrigen Zinssitze fiir deutsche Anleihen in erster Li-



Drucksache 17/7710 —118 - Deutscher Bundestag — 17. Wahlperiode

nie der krisenhaften Entwicklung des Euro-Raums geschuldet sind und somit nicht als ein
mittelfristiges Gleichgewichtsniveau angesehen werden koénnen.

197. Gelingt es mit der durch die Beschliisse vom 26. Oktober 2011 gewonnenen Zeit nicht,
eine Wende in der EU-Schuldenkrise zu erreichen, und kénnen sich die Mitgliedslédnder des
Euro-Raums nicht auf eine Losung im Sinne des Schuldentilgungspakts einigen, so verbleiben
zwei Moglichkeiten, um eine drohende Finanzkrise abzuwenden. In ihrer Funktion als Lender
of Last Resort kime die Européische Zentralbank im ungiinstigsten Fall nicht umhin, erneut
Staatsanleihen auf dem Sekundirmarkt anzukaufen. Dies wire ordnungspolitisch duBerst be-
denklich. Eine andere Moglichkeit bestiinde darin, mit einer Politik kleiner Schritte den Eu-
ropiischen Stabilititsmechanismus in Anlehnung an die jiingsten Beschliisse zu hebeln.
Dabei besteht die Gefahr, dass das einzusetzende Finanzvolumen eben solche Dimensionen
erreichen konnte, wie sie fiir den Tilgungsfonds vorzusehen sind, ohne dass ein hinreichend
strukturiertes Konsolidierungsprogramm zur Riickfithrung der Schulden in den tiberschulde-
ten Mitgliedslandern eingerichtet werden konnte. Die EZB wire dann ebenfalls nicht sicher
von ihrer Funktion als Lender of Last Resort befreit.

VII. Perspektiven fiir die Europiische Wihrungsunion

198. Die aktuelle Krise der Europdischen Wahrungsunion reflektiert ein tiefliegendes kon-
zeptionelles Problem. Wahrend im Bereich der Geldpolitik mit der einheitlichen Wéhrung
und einem gemeinsamen Zentralbanksystem eine sehr weitreichende Integration erreicht wur-
de, besteht bei der Fiskalpolitik ein ebenso ineffizientes wie konfliktanfilliges Nebeneinander
nationaler Kompetenzen mit gemeinschaftlichen Uberwachungs- und Krisenmechanismen.
Wenn die Wahrungsunion in Zukunft {iber eine deutlich widerstandsfidhigere Architektur ver-
fligen soll, miissen Losungen gefunden werden, bei denen die Fiskaldisziplin deutlich ver-
starkt wird.

1. Bisherige Reformen reichen nicht aus

199. Der Vertrag von Maastricht und der auf ihm aufbauende urspriingliche Stabilitéts-
und Wachstumspakt setzten darauf, Fiskaldisziplin bei weitgehend nationalen Kompetenzen
mit einer Kombination aus Regelbindung, diskretionédren politischen Entscheidungsprozessen
und Marktdisziplin zu erreichen. Mit der 3 vH-Grenze fiir die Defizitquote und der 60 vH-
Grenze fiir die Schuldenstandsquote wurden zwei Regeln fiir die nationalen Fiskalpolitiken
fixiert. Allerdings werden Uberschreitungen nicht automatisch sanktioniert, sondern im Rah-
men der komplexen Mechanismen des Stabilitdts- und Wachstumspakts einem diskretiondren
Entscheidungsprozess des Rates der Wirtschafts- und Finanzminister unterworfen. Durch die
No-bail-out Klausel und den Verzicht auf einen expliziten Krisenmechanismus sollte zugleich
daftir gesorgt werden, dass die Mitgliedsldnder einem hinreichenden Disziplinierungsdruck
durch die Finanzmérkte ausgesetzt sind.

200. Im Riickblick zeigen sich erhebliche Schwichen dieser Architektur. Die im Vertrag
von Maastricht fixierten Regeln erwiesen sich als unzureichend, weil sie erstens die Moglich-
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keit einer exzessiven Verschuldung im Privatsektor auler Acht gelassen hatten. So konnten
Spanien und Irland noch im Jahr 2007 einen Uberschuss in den 6ffentlichen Haushalten auf-
weisen und ihre Schuldenstandsquote lag mit 36 vH beziehungsweise 25 vH deutlich unter
dem Richtwert von 60 vH. Versagt hat zweitens der diskretiondre Sanktionsmechanismus, da
Griechenland trotz einer anhaltenden Verletzung der beiden Fiskalregeln nie mit den Sankti-
onsverfahren des Pakts konfrontiert wurde. Drittens erwies sich die Marktdisziplin als unzu-
reichend, da es tiber viele Jahre hinweg nicht zu einer antizipativen Aufspreizung der Risiko-
priamien kam, obwohl das fiskalische Fehlverhalten Griechenlands nicht hétte iibersehen wer-
den diirfen. Aktuell stof8t die Marktdisziplin an ihre Grenzen, wenn das Finanzsystem fiir den
Fall einer staatlichen Insolvenz nicht ausreichend abgesichert ist (Ziffern 233 ff.).

201. Die jetzt im Rahmen des ,,Six-Pack“ beschlossene Reform des Stabilitits- und
Wachstumspakts zielt darauf ab, bei der Regelbindung zum einen die praventiven Elemente
zu stirken, insbesondere durch die Einbeziehung einer Ausgabenregel, die sich an der Wachs-
tumsrate des Produktionspotenzials eines Landes orientiert (JG 2009 Ziffer 126). Im ,,korrek-
tiven Arm* wurde eine regelgebundene Reduktion der Schuldenstandsquote implementiert,
wonach der die 60 vH-Grenze tiberschreitende Betrag der Verschuldung kontinuierlich abge-
baut werden soll. Die diskretiondren Entscheidungsprozesse wurden demgegeniiber nur ge-
ringfligig reformiert, da die Kompetenz iiber die wesentlichen Schritte des exzessiven Defi-
zitverfahrens nach wie vor beim Rat der Wirtschafts- und Finanzminister liegt. Die Rolle der
Kommission wurde nur bei der Festlegung von Sanktionen gestérkt, die jedoch erst dann be-
schlossen werden kénnen, wenn das Fehlverhalten eines Landes durch den Rat festgestellt
worden ist.

202. Ein Beitrag zu einer stirkeren Marktdisziplin hétte durch den Européischen Stabili-
titsmechanismus (ESM) geleistet werden konnen. Dieser sieht nach seinem Inkrafttreten im
Juli 2013 erstmals explizit eine private Gldubigerbeteiligung vor, die jedoch nicht an eine
feste Regel gebunden ist, sondern von einer diskretiondren Entscheidung des ESM abhéngig
ist. Eine Einbeziehung privater Investoren soll immer dann erforderlich sein, wenn durch den
ESM im Rahmen einer Schuldentragféhigkeitsanalyse fiir ein Land festgestellt wird, dass es
nicht nur ein Liquiditéts-, sondern auch ein Solvenzproblem aufweist. Zur Erleichterung von
Restrukturierungsverfahren sollen ab Juli 2013 alle neu emittierten Staatsanleihen des Euro-
Raums mit Umschuldungsklauseln (Collective Action Clauses) ausgestattet sein.

Ahnlich wie der Stabilitits- und Wachstumspakt leidet der ESM damit unter einem Glaub-
wiirdigkeitsproblem. Die zentrale Frage, ob ein Land von einem voriibergehenden Liquidi-
titsproblem oder einem anhaltenden Solvenzproblem betroffen ist, wird im ESM politisch
entschieden, da die Kriterien, nach denen zu entscheiden ist, nicht bestimmt sind. Wenn po-
tenzielle Stinder iiber Siinder urteilen, ist zu befiirchten, dass unangenehme Entscheidungen
vertagt oder tiberhaupt nicht getroffen werden.

203. Insgesamt gehen die jetzt beschlossenen Reformen in die richtige Richtung. Es fehlt
jedoch der qualitative Sprung, der notwendig wire, um fiir den Euro-Raum in Zukunft stabile
offentliche Finanzen zu gewéhrleisten.
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2. Wege zu mehr Integration in der Fiskalpolitik

204. Die zunehmenden Spannungen in der Europdischen Wéhrungsunion haben zu einer leb-
haften Diskussion iiber weitere Schritte auf dem Feld der europdischen Integration gefiihrt.
Dazu gehoren Vorschlige fiir einen europédischen Finanzminister, fiir eine européische Fiskal-
union oder einen Wéhrungskommissar. Entscheidend ist dabei neben der institutionellen Aus-
gestaltung vor allem die Frage, welche fiskalischen Kompetenzen in Zukunft auf der europii-
schen Ebene angesiedelt sein sollen. Dabei sind zwei unterschiedliche Ansétze denkbar. Zum
einen kann die Integration durch einen zunehmenden Transfer finanzieller Ressourcen auf die
Gemeinschaftsebene vorangetrieben werden, zum anderen durch die Ubertragung stirkerer
Kontrollrechte.

205. Der erste Ansatz wiirde darin bestehen, zusitzliche finanzielle Mittel auf die Gemein-
schaftsebene zu iibertragen, um ihr damit gleichsam als Bundesstaat die Moglichkeit zu ge-
ben, Funktionen wie eine gemeinschaftliche Arbeitslosenversicherung und Bildungs- oder
Sozialpolitik wahrzunehmen. Auf diese Weise wiirde — dhnlich wie in den Vereinigten Staa-
ten — ein automatischer Stabilisator auf der Gemeinschaftsebene etabliert, der es ermoglichen
wiirde, Schocks auf der Ebene der Mitgliedstaaten besser zu verarbeiten. In Anbetracht der
duBerst schwierigen fiskalischen Situation in allen Mitgliedsldndern, die sich durch die demo-
grafische Entwicklung eher noch verschirfen wird, ist derzeit jedoch nicht zu erkennen, dass
es eine politische Bereitschaft gibt, finanzielle Ressourcen grofleren Umfangs auf die Ge-
meinschaftsebene zu iibertragen. Selbst wenn es durchaus reizvoll ist, iiber Ausgestaltungs-
moglichkeiten einer solchen Fiskalunion zu diskutieren, diirften solche Konzepte in der politi-
schen Debatte der nédchsten Jahre somit kaum eine gréfere Rolle spielen.

206. Dementsprechend geht es bei dem zweiten Ansatz, der den meisten der in jiingerer Zeit
entwickelten Vorschligen fiir eine Fiskalunion zugrunde liegt, in der Regel vor allem darum,
wie man stirkere Kontrollrechte auf der Gemeinschaftsebene etablieren kann, um fiskali-
schem Fehlverhalten wirksamer als bisher und méglichst frithzeitig einen Riegel vorschieben
zu konnen.

207. Fiir den Bereich der Regelbindung hat sich dabei mittlerweile ein gewisser Konsens
herausgebildet, dass eine verfassungsrechtliche Verankerung einer Schuldenbremse cine
wichtige Grundvoraussetzung fiir fiskalische Stabilitdt darstellt. Dies kann durch eine fortlau-
fende gemeinschaftliche Uberwachung der dabei verwendeten statistischen Daten und Be-
rechnungsverfahren zusitzlich gestirkt werden.

208. Bei den unvermeidlichen diskretiondren Entscheidungsprozessen im Rahmen des Stabi-
litdts- und Wachstumspakts muss es — dhnlich wie bei der Geldpolitik — vor allem darum ge-
hen, die Unabhéngigkeit der Entscheidungstriiger zu stirken. Es kann nicht erwartet wer-
den, dass der Rat der Wirtschafts- und Finanzminister konsequent Sanktionen verhéngt, wenn
sich, wie derzeit, 14 von den 17 Mitgliedslindern des Euro-Raums in einem exzessiven Defi-
zitverfahren befinden. Aus diesem Grund hat der Sachverstindigenrat schon seit lingerem
dafiir geworben, die Rolle der Kommission im préventiven Arm und in den exzessiven Defi-
zitverfahren so zu stirken, dass sie die Entscheidungskompetenz iiber alle relevanten Verfah-
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rensschritte erhilt und der Rat der Wirtschafts- und Finanzminister diese nur noch mit einer
qualifizierten Mehrheit zurtickweisen kann (JG 2009 Ziffer 127).

Eine noch groBere Unabhédngigkeit konnte dadurch geschaffen werden, dass man den Wih-
rungskommissar mit denselben Befugnissen ausstattet wie den Wettbewerbskommissar, des-
sen wettbewerbsrechtliche Entscheidungen keine Billigung durch den Ministerrat erfordern.
Ubertriigt man diese Losung auf den Stabilitits- und Wachstumspakt, wiirde der Wihrungs-
kommissar zum Herrn des Verfahrens, und der Rat der Wirtschafts- und Finanzminister wiir-
de damit sdmtliche Entscheidungskompetenzen im exzessiven Defizitverfahren verlieren.
Dem Wihrungskommissar sollte das Recht eingerdumt werden, gegen ein Mitgliedsland ein
Vertragsverletzungsverfahren vor dem Europidischen Gerichtshof einzuleiten. Dabei wire
dafiir Sorge zu tragen, dass ein mit so umfassenden Kompetenzen ausgestatteter Entschei-
dungstriger nicht in anderer Weise politischer Einflussnahme ausgesetzt werden kann.

209. Neben der institutionellen Stellung des fiir die fiskalpolitische Disziplin zustdndigen
Gremiums kommt es entscheidend auf dessen Kompetenzen an. Ein grundlegendes Problem
des Stabilitdts- und Wachstumspakts besteht darin, dass seine schirfste Sanktion, das Hinter-
legen einer unverzinslichen Einlage in eine definitive GeldbuB3e, wenig zielfiihrend ist, da sie
die fiskalische Situation eines Landes noch zusitzlich erschwert (JG 2009 Ziffer 128). Hier
wiirde es sich anbieten, dass sich die Teilnehmer im Fall eines von der Kommission festge-
stellten Handlungsbedarfs verpflichten, eine im Voraus definierte Steuer proportional anzuhe-
ben (,,Stabilitéts-Soli*).

210. Von dieser Grundlage aus kénnte man dann das von Jean-Claude Trichet, dem ehemali-
gen EZB Prisidenten, in die Diskussion gebrachte Modell eines europiischen Finanzminis-
ters erwigen. Diesen Vorstellungen zufolge soll dieser Personlichkeit die Kompetenz fiir die
Wettbewerbspolitik sowie die Wirtschafts- und Wahrungspolitik der Gemeinschaft zukom-
men. Dazu wiirde auch die Verantwortung fiir die Institutionen gehéren, die in der Européi-
schen Union fiir die Aufsicht und Regulierung des Finanzsystems zustindig sind. Zudem soll-
te der Finanzminister die Union in allen internationalen Institutionen vertreten. Wihrend eine
solche Losung unter Effizienzaspekten durchaus Vorteile erkennen ldsst, stellt sich aus politi-
scher Sicht das Problem, dass damit — wie bei allen Formen einer Stirkung der Kommission —
immer mehr Funktionen auf die Gemeinschaft iibertragen werden, ohne dass dafiir eine aus-
reichende parlamentarische Kontrolle gewéhrleistet ist.

3. Wie kann die Marktdisziplin verbessert werden?

211. Die Architekten des Vertrags von Maastricht hatten darauf vertraut, dass die Fiskaldis-
ziplin nicht nur durch die vertraglich gesetzten Regeln und die vereinbarten politische Ent-
scheidungsprozeduren, sondern auch entscheidend durch Marktdisziplin eingefordert werden
wiirde. Die Erfahrung der letzten zwolf Jahre zeigt, dass diese Hoffnung insoweit getrogen
hat, als es durch die von den Finanzmérkten ausgehenden Impulse nicht zu einer préiventiven
Reaktion gekommen ist, die den Lindern ein rechtzeitiges Gegensteuern erlaubt hitte. Viel-
mehr haben die in den Zinsaufschldgen abzulesenden Marktsignale in der Regel erst dann
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aufgeleuchtet, wenn sich eine schwere chronische Fehlentwicklung manifestiert hat. In einer
solchen Situation erschwert die Marktreaktion eine ohnehin nicht einfache Therapie.

212. In der aktuellen Situation mit teilweise ungewohnlich hohen Defizit- und Schul-
denstandsquoten sind daher auch die Spielrdume fiir eine Verbesserung der Marktdisziplin
eher begrenzt. Aus diesem Grund ist der im vierten Kapitel vorgeschlagene und im einzelnen
beschriebene langfristige Ordnungsrahmen fiir den Euro-Raum (Ziffern 245 f.) als eine
Losung fiir die mittlere Frist gedacht, das heif}t, fiir eine Phase mit deutlich niedrigeren
Schuldstandsquoten, wie sie durch die konsequente Umsetzung des Schuldentilgungspakts
erreicht werden konnen.

Das priaventive Element ergibt sich aus einem dreistufigen Ansatz, der sich an den Schul-
denstandsquoten orientiert:

— Léndern mit einer Schuldenstandsquote unterhalb der 60 vH-Grenze, die sich auf diese
Weise als stabilitdtsbewusst praqualifiziert haben, stiinde im Fall von Liquiditétsproblemen
ein uneingeschriankter Zugang zu ESM-Krediten offen.

— Bei einer Schuldenstandsquote zwischen 60 vH und 90 vH setzen ESM-Kredite voraus,
dass sich ein Land zu einem mehrjéhrigen Anpassungsprogramm bereit erklért.

— Bei einer Schuldenstandsquote von tliber 90 vH wire zusétzlich eine verbindliche Um-
schuldung mit einer Beteiligung des privaten Sektors erforderlich.

Kommt es unter diesen Rahmenbedingungen in einem Land zu einer steigenden Schul-
denstandsquote, ergidbe sich fiir die Marktteilnehmer eine schrittweise Transformation einer
zunichst nahezu sicheren Anleihe in ein mit einem zunehmenden Ausfallrisiko behafteten
Papier. Bei einer glaubhaften Ankiindigung eines solchen Regimes sollte sich dies in einer
frithzeitigen Aufspreizung der Risikoaufschldge niederschlagen, die es einem Land ermégli-
chen, fiskalische Anpassungsmafinahmen zu ergreifen, bevor ,,das Kind in den Brunnen gefal-
len ist*.

213. Wihrend ein glaubhaftes Insolvenzregime fiir Staaten einen wichtigen Beitrag zur
Marktdisziplin leisten kann, ist es nur schwer mit den neuen Aufsichtsregeln fiir Banken und
Versicherungen zu vereinbaren, welche die ohnehin privilegierte Stellung von Staatsanleihen
als absolut sichere Aktiva noch verstirken. So sehen die Regelungen von Basel III Liquidi-
tatspuffer fiir Banken vor (Liquidity Coverage Ratio und Net Stable Funding Ratio), die vor-
zugweise in der Form von Staatsanleihen zu halten sind. Im neuen aufsichtsrechtlichen Re-
gelwerk fiir Versicherungen (Solvency II), das im Jahr 2013 in Kraft treten soll, werden euro-
pdische Staatsanleihen ebenfalls als uneingeschrénkt sichere Aktiva eingestuft, fiir die kein
Eigenkapital vorgehalten werden muss. Je nach Ausgestaltung des Insolvenzregimes wird das
Angebot an sicheren Aktiva ungeniigend sein.

214. Die Nachfrage nach absolut sicheren Aktiva kénnte zumindest teilweise dadurch ge-
deckt werden, dass Zweckgesellschaften gegriindet werden, die {iber eine Strukturierung
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eines Portfolios von Staatsanleihen sichere und wenig sichere Tranchen schaffen (Brunner-
meier et al., 2011). Demnach soll eine neu zu schaffende europdische Schuldenagentur Staats-
anleihen der Mitgliedsldnder ankaufen, die dann in zwei unterschiedlichen Tranchen verbrieft
werden.

— Die Ausfallrisiken werden vorrangig von einer riskanten Tranche {ibernommen, die vor
allem von risikofreudigen Investoren wie zum Beispiel Hedgefonds erworben wiirde.

— Auf diese Weise wird eine sichere Tranche geschaffen, mit einem im Idealfall zu ver-
nachldssigenden Ausfallrisiko (European Safe Bonds oder ESBies).

Anders als bei der jetzt diskutierten Hebelung der EFSF wird dabei explizit keine gemein-
schaftliche Haftung fur diese Zweckgesellschaft vorgesehen. Bei dieser auf den ersten Blick
attraktiven Losung stellt sich jedoch — dhnlich wie bei den in der US-amerikanischen Immobi-
lienkrise in eine schwere Schieflage geratenen Collateralized Debt Obligations (CDO) — das
grundsétzliche Problem, dass die Strukturierung nur dann funktioniert, wenn die in der Ver-
gangenheit beobachteten Ausfallrisiken einigermaflen konstant bleiben. Ist dies nicht der Fall,
konnen selbst die scheinbar sicheren Tranchen von massiven Ausfallrisiken erfasst werden.

215. Alternativ wiare am Ende einer erfolgreichen Konsolidierungsstrategie, die zu Schul-
denstandsquoten unter oder nahe bei der 60 vH-Grenze fithren wiirde, zu erwigen, ob man
nicht den Teil der nationalen Verschuldung, der unterhalb der 60 vH-Grenze liegt, in Euro-
bonds tauscht, fiir die eine gemeinschaftliche Haftung {ibernommen wird. Fiir die iiber diesen
Betrag hinausgehende Verschuldung miisste jedes Land eigenverantwortlich haften. Ein ent-
sprechender Vorschlag wurde von Delpla und von Weizsédcker (2010) unterbreitet, wobei zwi-
schen Blue Bonds, das heifit, den in gemeinschaftlicher Haftung emittierten Eurobonds, und
Red Bonds, das heif3it, den in nationaler Verantwortung emittierten Anleihen unterschieden
wird.

Gegeniiber den ESBies wiirde hier ein von jeglichen Ausfallrisiken gesicherter Bestand an
europdischen Staatsanleihen geschaffen. Dadurch wiren die Finanzinstitute des Euro-Raums
mit ithren Wettbewerbern in den Vereinigten Staaten wieder gleichgestellt, die mit den US-
Staatsanleihen {iber eine absolut sichere und zugleich verzinsliche Liquiditétsreserve verfii-
gen. Bei diesem Vorschlag ergibe sich die Marktdisziplin durch die Zinsen, welche die Mit-
gliedsliander fiir den Teil ihrer Verschuldung bezahlen miissen, die sie in nationaler Verant-
wortung emittieren miissen. Da das Ausfallrisiko dann vergleichsweise kleine Betrdge erfas-
sen wiirde und fiir einen groflen Teil der Staatsverschuldung des Euro-Raums ein Anste-
ckungsrisiko ausgeschlossen werden kann, wire die Drohung der Insolvenz sehr viel glaub-
wiirdiger als unter den gegenwiértigen Verhéltnissen. Dies wire die entscheidende Vorausset-
zung fiir eine erwiinschte praventive Signalwirkung der Marktdisziplin.

4. Kein leichter Weg

216. Die sich seit Monaten verschirfende Krise des Euro-Raums macht iiberdeutlich, dass
die Politik nur dann wieder die Initiative des Handels zuriickgewinnen wird, wenn sie die Be-
reitschaft zu Losungen aufbringt, die eine umfassende Absicherung fiir Staatsanleihen der
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Mitgliedsldnder erlauben. Die jetzt beschlossene Ausweitung und Hebelung der EFSF ist
hierzu ein wichtiger Beitrag. Sollte dies, nicht zuletzt in Anbetracht der jetzt kaum noch tiber-
schaubaren Situation in Griechenland, an seine Grenze stoBen, stiinde Europa vor der Alterna-
tive eines unberechenbaren Prozesses einer sich selbst verstirkenden Staaten- und Bankenkri-
se oder eines unbegrenzten Ankaufs von Staatsanleihen durch die EZB. Um zu verhindern,
dass es zu dieser Konstellation kommt, sollte die Politik priifen, ob es nicht besser wire, die
Stabilitdt der Staatsanleihen durch eine gemeinsame Haftung wiederherzustellen. Anstelle von
zeitlich und quantitativ unbegrenzten Eurobonds eréffnet das in diesem Kapitel entwickelte
Modell eines Schuldentilgungspakts eine Losung, die die kurzfristige Stabilisierung auf den
Finanzmérkten mit einer mittelfristig glaubhaften und durch nationale Garantien abgesicher-
ten Konsolidierung der Staatsfinanzen kombiniert.

217. Die Wihrungsunion ist es wert, solche Anstrengungen zu unternehmen. Bei allen Prob-
lemen sollte man nicht iibersehen, dass sie vom Schuldenstand und von der Neuverschuldung
her deutlich besser gestellt ist als die Vereinigten Staaten, das Vereinigte Konigreich oder
Japan. Gleichwohl wird die Wéhrungsunion in den Augen der Finanzmérkte erheblich un-
giinstiger eingeschétzt. Es wire fatal, wenn es nicht gelingen wiirde, eine Losung zu finden,
mit der diese Ungleichbehandlung ein Ende findet. Der hier skizzierte Schuldentilgungspakt
kann dies leisten.

218. Auf mittlere Sicht wird man die nichsten Jahre alles daran setzen miissen, die Fiskal-
disziplin tiber eine kliigere Regelbindung, tiber unabhingigere Entscheidungsprozesse im
Rahmen des Stabilitdts- und Wachstumspakts sowie iiber eine praventive Marktdisziplin zu
stirken. Neue Institutionen sind dafiir ebenso wenig erforderlich, wie ein zusétzlicher Trans-
fer von Finanzmitteln auf die européische Ebene.
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Anhang

Tabelle 14

Schuldenkrise in Europa: Eine Chronologie der europiischen MaRnahmen"

Datum
11. Februar 2010

15. Marz 2010
25./26. Marz 2010

11. April 2010

23. April 2010
2. Mai 2010
7. Mai 2010

7. Mai 2010

8. Mai 2010
9. Mai 2010
9. Mai 2010

21. Mai 2010

7./8. Juni 2010

10. Juni 2010

30. Juni 2010

29. September 2010
28./29. Oktober 2010

21. November 2010
28. November 2010

7. Dezember 2010
16. Dezember 2010

16. Dezember 2010
11. Méarz 2011

15. Marz 2011

Agierendes Gremium
Europaischer Rat

Euro-Gruppe
Européischer Rat

Euro-Gruppe

Griechische Regierung
EU-Kommission, EZB
Européischer Rat

Deutscher Bundestag,
Bundesrat,
Bundesprasident

Bundes-
verfassungsgericht

ECOFIN
EZB

Deutscher Bundestag,
Bundesrat

Euro-Gruppe

Bundes-
verfassungsgericht

EU-Kommission

EU-Kommission

Europaéischer Rat

Irische Regierung

Euro-Gruppe

ECOFIN

Européischer Rat

EZB

Staats-/
Regierungschefs
der Euro-Gruppe

ECOFIN

Mitgliedslander des Euro-Raums sagen Griechenland
politische Unterstiitzung zu. Falls notwendig, wiirden
MaRnahmen zur Sicherung der Finanzstabilitat Euro-Raum
ergriffen werden

Diskussion uber Perspektiven Griechenlands

Zur Sicherung der Finanzstabilitdt und der gemeinsamen
Wéhrung sind finanzielle Hilfen fur Griechenland erforderlich:
Falls keine ausreichende Kapitalmarktfinanzierung zu
erreichen ist, sollen - unter strengen Auflagen und ohne
Subventionselemente - bilaterale Kredite in Verbindung mit
dem IWF gewéhrt werden

Verabschiedung von Eckpunkten eines Hilfspakets fur
Griechenland in Hohe von 110 Mrd Euro

Beantragung finanzieller Unterstiitzung wegen drohender
Zahlungsunfahigkeit

Zustimmung der Euro-Gruppe zum internationalen Hilfspaket
fur Griechenland

Staats- und Regierungschefs beschlieRen Hilfspaket fiir
Griechenland

Verabschiedung des Wahrungsunion-
Finanzstabilitatsgesetzes: Zustimmung zum Hilfspaket fir
Griechenland

Ablehnung eines Eilantrags betreffend das Hilfspaket fiir
Griechenland

Beschluss eines Europaischen Rettungsschirms mit einem
Volumen von 500 Mrd Euro

Beginn des Ankaufs von Staatsanleihen im Rahmen des
Securities Markets Programme (SMP)

Deutschland stimmt als erstes Land dem Europdaischen
Rettungsschirm zu

Européische Finanzstabilisierungsfazilitdt (EFSF) wird in
Luxemburg gegriindet, mit der 440 Mrd Euro des
Européischen Rettungsschirms abgedeckt werden

Ablehnung eines Eilantrags auf Verhinderung des
Européischen Rettungsschirms

Absichtserklarung: Haushaltsdisziplin der Mitgliedstaaten soll
starker Uberwacht werden

Vorschlage zur Starkung des Euro-Stabilitatspakts

Dauerhafter Krisenmechanismus zum Schutz des Euro soll
eingefiihrt werden

Beantragung finanzieller Hilfen tber die EFSF

Details zum dauerhaften Krisenbewaltigungsmechanismus:
Européischer Stabilitdtsmechanismus (ESM) wird beschlossen
Finanzielle Hilfe fir Irland Gber EFSF wird beschlossen

Einigung auf Anderung des EU-Vertrags, um ESM
implementieren zu kénnen

Beschluss, das Grundkapital der EZB zu verdoppeln

Billigung des Pakts fiir den Euro, mit dem eine Férderung der
Wettbewerbsfahigkeit und Beschaftigung erreicht werden soll

Einigung Uber eine Verschérfung des Stabilitats- und
Wachstumspakts auf Grundlage des "Six-Packs"; Konkrete
Ausgestaltung soll bis Sommer 2011 vorliegen
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Noch Tabelle 14

Noch: Schuldenkrise in Europa: Eine Chronologie der europiischen MaRnahmen"

Datum
21. Marz 2011

24./25. Méarz 2011

7. April 2011

6./7. Mai 2011
12. Mai 2001
16. Mai 2011

20. Juni 2011
11./12 Juli 2011

21. Juli 2011

8. August 2011

7. September 2011

16. September 2011

28. September 2011
29./30. September 2011

6. Oktober 2011

9. Oktober 2011

10. Oktober 2011

22./23. Oktober 2011

26. Oktober 2011

26. Oktober 2011

28. Oktober 2011

31. Oktober 2011

Agierendes Gremium
Euro-Gruppe

Européischer Rat

Portugiesische
Regierung

Euro-Gruppe
Deutscher Bundestag
Euro-Gruppe

Euro-Gruppe
Euro-Gruppe

Staats-/
Regierungschefs der
Euro-Gruppe

EZB

Bundes-
verfassungsgericht

ECOFIN

EU-Parlament

Deutscher Bundestag,
Bundesrat

EZB

Regierungen von
Deutschland und
Frankreich

Européischer Rat

Européischer Rat

Européischer Rat

Deutscher Bundestag

Bundes-
verfassungsgericht

Griechischer
Ministerprasident

Beschluss uber die Ausgestaltung des ESM. Die Kapitalbasis
betragt 700 Mrd Euro

Verabschiedung des ESM mit einem Ausleihvolumen von
500 Mrd Euro

Beantragung von Finanzhilfen tber die EFSF

Beratungen Uiber Griechenland bleiben ohne Ergebnis
EntschlieBungsantrag: Hilfspaket fur Portugal méglich

Genehmigung von Finanzhilfen fir Portugal, die insgesamt
78 Mrd Euro betragen und gleichmaRig auf EFSM, EFSF und
IWF verteilt werden

Einigung Uber eine Anderung des EFSF-Rahmenvertrags

Unterzeichnung des ESM; Beratungen Uber ein zweites
Hilfspaket fuir Griechenland

+ Verabschiedung des zweiten Hilfspakets fir Griechenland
in Hohe von 109 Mrd Euro

* Verzicht der privaten Investoren in Héhe von 21 vH der
ausstehenden Forderungen auf griechische Staatsanleihen

* Verlangerung der Laufzeit und Reduzierung der Zinsen fiir
Griechenland, Irland und Portugal

* Erhéhung des Garantierahmens im EFSF auf 780 Mrd Euro

* Ausweitung der Aufgaben der EFSF im Hinblick auf
Sekundarmarktkéufe sowie Hilfen fur Staaten zur Rekapita-
lisierung der Banken

Reaktivierung des SMP sowie Aufkauf italienischer und
spanischer Staatsanleihen

Beteiligung Deutschlands am ersten Hilfspaket fur Griechen-
land und dem Euro-Rettungsschirm ist verfassungskonform

Endgtiltige Einigung Uber die Verschéarfung des Stabilitats- und
Wachstumspakts durch den "Six-Pack"

Verabschiedung des "Six-Pack"

Aufstockung der EFSF wird gebilligt

Wiederaufnahme des "Covered Bond Purchase Programme":
Pfandbriefe im Wert von 40 Mrd Euro sollen aufgekauft werden

Ankiindigung eines umfassenden Gesamtpakets zur Lésung
der europaischen Schuldenkrise bis Ende Oktober 2011

Verschiebung des fiir den 17./18. Oktober geplanten Treffens
des Europaischen Rates

Beratung Giber Ausweitung der Hilfen fiir Griechenland,
starkere Beteiligung des privaten Sektors und Lésung der
Schuldenkrise im Euro-Raum tber die EFSF

« Verzicht der privaten Investoren in H6he von 50 vH der
ausstehenden Forderungen auf griechische Staatsanleihen

* Hebelung der EFSF, um das Ausleihvolumen auf 1 Billion
Euro zu steigern

* Rekapitalisierung der Banken

EntschlieBungsantrag: Hebelung der EFSF méglich

Einstweilige Verfugung: Keine Ubertragung der Beteiligungs-
rechte des Deutschen Bundestages auf sogenanntes 9-er
Sondergremium

Ankiindigung eines Referendums in Griechenland

1) Europaischer Rat: Staats- und Regierungschefs der EU, ECONFIN: Wirtschafts- und Finanzminister der EU, Euro-
Gruppe: Wirtschafts- und Finanzminister der Euro-Staaten, EZB: Européische Zentralbank.
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Das Wichtigste in Kiirze
Europdisches Bankensystem wieder in Gefahr

Nachdem das européische Bankensystem im Sommer 2011 in eine erneute Vertrauenskrise ge-
raten war, sah sich die Politik gezwungen, mit weitreichenden und koordinierten MalRnhahmen zu
reagieren. Die harte Kernkapitalquote fiir die groRen européischen Banken soll auf 9 vH ange-
hoben und ein auRerordentlicher Puffer fiur risikoreiche Staatsanleihen angelegt werden. Ban-
ken, die diese Anforderungen bis Mitte des Jahres 2012 nicht erfullen, werden von den jeweili-
gen Staaten oder von der Europdischen Finanzstabilisierungsfazilitdt (EFSF) rekapitalisiert.
Grundsétzlich wird mit deutlich héheren Eigenkapitalpuffern ein Schritt in Richtung eines weniger
anfélligen Systems unternommen, wenngleich die Gefahr einer Einschrénkung der Kreditverga-
be und eines Verkaufsdrucks auf Staatsanleihen nicht ausgeschlossen werden kann. Endguiltig
wird es nur dann gelingen, das Finanzsystem zu stabilisieren, wenn das Vertrauen in die Haus-
haltssituation der Problemstaaten im Euro-Raum wieder hergestellt ist.

Staatsschuldenkrisen: ein langfristiger Ordnungsrahmen fiir den Euro-Raum

Aus den Erfahrungen vergangener Schuldenkrisen und der Debatte um die internationale Fi-
nanzarchitektur kénnen Gestaltungsprinzipien fir einen effektiven Ordnungsrahmen im Euro-
Raum abgeleitet werden. Bestandteile dafur sind: Erstens ein Versicherungselement fiir Lander
mit Liquiditatsproblemen, die sich durch Wohlverhalten fiir die Versicherungsleistungen préaquali-
fizieren mussen; zweitens weitergehende Unterstiitzung mit strikten Auflagen sowie drittens ein
transparenter, vorhersehbarer und glaubwirdiger Mechanismus zur Beteiligung des privaten
Sektors bei Solvenzproblemen. Der Sachversténdigenrat schldgt einen Ordnungsrahmen vor,
der diesen Anforderungen geniigt: Lander mit einer Schuldenstandsquote unter 60 vH wiirden
bei Liquiditatsproblemen fir einen Kredit des Europaischen Stabilitditsmechanismus (ESM) pra-
qualifiziert sein; zwischen 60 vH und 90 vH Schuldenstandsquote wére der Zugang zum ESM
nur mit strikten Auflagen und Gber 90 vH nur mit einer automatischen Beteiligung des privaten
Sektors méglich. Dieser Ordnungsrahmen soll préaventiv wirken, indem er die Regeln fur Haftung
und Marktdisziplin festschreibt und vorhersehbar macht. Er kann deshalb in dieser Form erst auf
mittlere Sicht, nach der Uberwindung der Staatsschuldenkrise eingefiihrt werden.

Umgang mit systemrelevanten Finanzinstituten

Zum Umgang mit systemrelevanten Finanzinstituten (SIFIs) sollte ein umfassendes internationa-
les Aufsichts- und Abwicklungsregime fiir grenziiberschreitend tétige Finanzinstitute geschaffen
werden. Die Reformen in diesem Bereich sind bisher ungeniigend. Das Ziel muss deshalb wei-
terhin bleiben, zumindest fiir Europa ein effektives Aufsichts- und Restrukturierungsregime zu
schaffen, das dann einerseits grenziiberschreitend tatige Finanzinstitute abwickeln kann und
gleichzeitig eine klare Kostenteilungsregel beinhaltet. Angesichts der ungeniigenden institutio-
nellen Reformen muss die Widerstandsfahigkeit der systemrelevanten Finanzinstitute umso
mehr erhéht werden. Zudem ist es weder national noch supranational gelungen, die Fehlanreize
fur systemische Finanzinstitute Uber eine Lenkungssteuer (Bankenabgabe) zuriickzudréngen
und die 6ffentliche Hand Uiber externe Puffer (Restrukturierungsfonds) zu schiitzen. Daher mus-
sen deutlich héhere interne Puffer angelegt werden.

Da in der gesamtwirtschaftlichen Sicht héhere Eigenkapitalanforderungen deutliche Vorteile auf-
weisen, spricht sich der Sachverstandigenrat dafiir aus, die risikogewichtete Eigenkapitalquote
fur SIFls auf 20 vH anzuheben und eine Leverage Ratio — nach der Definition von Basel Ill — von
5 vH schrittweise bis spéatestens zum Jahr 2019 einzufiihren. Die Leverage Ratio wiirde zudem
zur Entkoppelung von Banken- und Schuldenkrisen beitragen, da Staatsanleihen wie alle ande-
ren Forderungen mit dem vollen Risikogewicht eingehen wirden.
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I. Das europiische Bankensystem wieder in Gefahr

219. Nach einer Phase der relativen Ruhe ist die Situation des europdischen Bankensystems
seit Mitte des Jahres 2011 erneut extrem angespannt. Indikatoren, die bereits zu Beginn der

Finanzkrise die akute Verunsicherung auf den Finanzmérkten anzeigten, standen wiederum
auf Alarmstufe rot. Die sonst hochliquiden Interbankenmaérkte trockneten aus, da Banken
nicht mehr bereit waren, sich gegenseitig Geld zu leihen (Schaubild 34, oben links). Stattdes-
sen bevorzugten sie niedrig verzinste, aber dafiir sichere Ubernachteinlagen bei der Europi-
schen Zentralbank (Schaubild 34, oben rechts). US-amerikanische Banken und Geldmark-
fonds zogen bereits Einlagen bei den europdischen Banken ab und erschwerten die Refinan-
zierung in US-Dollar derart, dass sich die Europdische Zentralbank (EZB) und die Federal
Reserve gezwungen sahen, die NotfallmaBlnahmen wieder zu aktivieren und die Liquiditéts-
versorgung durch US-Dollar-Euro-Swaps sicherzustellen. Die Aktienindizes europiischer
Banken brachen ein (Schaubild 34, unten links) und die Kreditausfallversicherungen fiir
Banktitel zeigten einen deutlichen Anstieg der Ausfallrisiken von europdischen Banken an

(Schaubild 34, unten rechts).

Schaubild 34

Internationale Finanzmarktindikatoren
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220. Ausloser der erneuten Zweifel an der Stabilitit der Banken war die Ausweitung der
Schuldenkrise im Euro-Raum. Im Juli 2011 spitzte sich die Lage in Griechenland derart zu,
dass der positive Abschluss der vierteljahrlichen Priifung durch die Troika, eine Kommission
bestehend aus Experten der Européischen Union, der EZB und des Internationalen Wahrungs-
fonds (IWF), in Zweifel stand und zunehmend Spekulationen tiber einen ungeordneten Zah-
lungsausfall aufkamen. Auch die monatelangen Verhandlungen zwischen Banken und den
wichtigsten Gldubigerldndern iiber eine namhafte Beteiligung des privaten Sektors an der wei-
teren Finanzierung Griechenlands trugen zur Verunsicherung bei, denn die Ratingagenturen
kiindigten an, dass sie selbst freiwillige Umschuldungen als teilweisen Zahlungsausfall (Se-
lective Default) bewerten wiirden. Die EZB hatte ihrerseits angekiindigt, dass sie Anleihen
eines Staates, der sich im Selective Default befindet, nicht mehr zur Refinanzierung anneh-
men wiirde, was die unmittelbare Insolvenz der griechischen Banken zur Folge gehabt hitte.
Dieses Szenario konnte dank der Beschliisse der Staats- und Regierungschefs des Euro-
Raums vom 21. Juli 2011 in letzter Minute verhindert werden (Ziffern 126 ff.). Die Erleichte-
rung der Akteure an den Finanzmérkten war jedoch nur von kurzer Dauer. Schon Mitte Au-
gust spitzte sich die Situation aufgrund erneuter Panikreaktionen wieder zu.

221. Pikanterweise hatte die neu geschaffene Europdische Bankenaufsichtsbehorde (Europe-
an Banking Authority — EBA) im Rahmen von umfassenden Stresstests noch kurz zuvor (am
15. Juli 2011) dem europdischen Bankensystem ein insgesamt sehr gutes Zeugnis ausgestellt.
Die Stresstests attestierten der tiberwiegenden Mehrheit der Banken eine robuste Eigenkapi-
talausstattung. Das Gros der 90 teilnehmenden Banken wies harte Kernkapitalquoten (ein-
schlieBlich laufender staatlicher Unterstiitzungsmafnahmen) deutlich iiber den im Test gefor-
derten 5 vH aus; bei 25 Banken lag diese Quote zwischen 8 vH und 9 vH, bei 19 Banken iiber
11 vH (Schaubild 35). Allerdings wurden in diesen Tests alle Staatsanleihen von Lindern des
Euro-Raums, die im Bankbuch bis zur Endfélligkeit gehalten werden, von Abschreibungen
ausgenommen. Nur Staatsanleihen, die im Handelsbuch oder im Bankbuch zum jederzeitigen

Schaubild 35
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Verkauf stehen, wurden dem Stresstest unterworfen. Insgesamt wurden die Stresstests vom
Juli von den Marktteilnehmern als viel zu milde bewertet. Damit gelang es der EBA nicht, die
Nervositit an den Mérkten abzubauen.

222. Zur weiteren Verunsicherung trugen Geriichte bei, der IWF schitze den Rekapitalisie-
rungsbedarf im europdischen Bankensystem auf bis zu 200 Mrd Euro. Tatsdchlich hatte der
IWF in seinem Global Financial Stability Report 2011 ein Abschreibungsvolumen in dieser
Hohe berechnet, indem die am Markt fiir Kreditausfallversicherungen erwarteten Abschrei-
bungsraten auf die im Bankbuch gehaltenen Anleihen von Belgien, Griechenland, Italien,
Irland, Portugal und Spanien angewendet wurden (IWF, 2011a). Die vom IWF berechneten
Abschreibungen wurden vielfach und filschlicherweise als Schitzung des Rekapitalisierungs-
bedarfs der Banken angesehen. Dieser ist allerdings der Betrag, der, nachdem die Abschrei-
bungen vom bestehenden Eigenkapital vorgenommen wurden, noch benétigt wird, um die
geforderte Eigenkapitalquote zu erreichen. Da die meisten Banken einen Eigenkapitalpuffer
haben, der jenseits der Mindestanforderungen liegt und somit bereits einen Teil der Abschrei-
bungen absorbiert, fillt die Kapitalliicke insgesamt kleiner aus als die Abschreibungen. Ent-
scheidend fiir die Hohe der Kapitalliicke sind somit die im Stressszenario angenommenen
Abschliige auf die Forderungen einerseits und die Hohe der angestrebten Eigenkapitalquote
andererseits.

223. Wie sich Anderungen in diesen beiden GroBen auf den Rekapitalisierungsbedarf aus-
wirken, zeigt eine Simulation, die sich auf die von der EBA im Juli 2011 vertffentlichten
Bilanzpositionen stiitzt. Die Berechnungen verdeutlichen, dass eine Abschreibung von 50 vH
auf samtliche griechische Anleihen bei einer Eigenkapitalanforderung von 5 vH eine relativ
kleine Kapitalliicke in den europdischen Banken von etwa 15 Mrd Euro verursacht hitte
(Schaubild 36, oben). Hingegen wire die Kapitalliicke bei gleichzeitiger Anhebung der gefor-
derten harten Kernkapitalquote auf beispielsweise 9 vH auf etwa 106 Mrd Euro angestiegen.
Wird hingegen eine Marktbewertung sédmtlicher Forderungen gegeniiber Staaten vorgenom-
men und damit sowohl Abschreibungen wie auch Zuschreibungen zugelassen, erhoht sich der
Rekapitalisierungsbedarf der europidischen Banken (bei einer harten Kernkapitalquote von
9 vH) auf etwa 137 Mrd Euro. Diese Simulationen verdeutlichen, dass die geforderte Kapital-
quote einen deutlich stirkeren Einfluss auf die Hohe der Kapitalliicke ausiibt als die Unter-
schiede in der Bewertung der Staatsanleihen.

224. Nachdem im Spitsommer deutlich wurde, dass das Vertrauen in den europdischen Ban-
kensektor rapide am Schwinden war, wurde die EBA beauftragt, einen ,,Blitztest durchzu-
fiihren, der die Grundlage fiir einen Befreiungsschlag legen sollte. Am 26. Oktober 2011 ver-
einbarten die Staats- und Regierungschefs des Euro-Raums ein umfassendes Paket zur Stabi-
lisierung der Wéhrungsunion, in dem eine tempordre Verschidrfung der Bankenregulierung
einen zentralen Pfeiler darstellt. Mit dem sogenannten Bankenpaket soll die Kapitalausstat-
tung der europédischen Banken deutlich gestdrkt werden: Zum einen werden die Anforderun-
gen an minimales Kernkapital angehoben und zum anderen ein aullerordentlicher Puffer fiir
Risiken in den Forderungen gegeniiber Staaten eingerichtet.
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Schaubild 36

Rekapitalisierungsbedarf von europdischen Banken
Mrd Euro

Simulation: Rekapitalisierungsbedarf bei verschiedenen Anforderungen an das harte Kernkapital
und unterschiedlichen Abschreibungsszenarien

- Abschreibungen aller Forderungen Marktbewertung aller Forderungen
von Griechenland um 50 vH - gegentiiber Staaten

150 150

7
Risikogewichtete Eigenkapitalquote (vH)2)

1) Simulation basiert auf Daten, die die EBA im Rahmen des Bankenstresstests vom Juli 2011 veréffentlicht hat. Der Rekapitalisierungsbedarf ist ana-
log zum EBA Blitztest vom Oktober 2011 anhand der Daten von 70 Banken berechnet und besteht aus zwei Komponenten. Die erste Komponente ist
die Differenz des Produkts von risikogewichteten Aktiva Ende 2010 und 9 vH und der tatséchlichen harten Kernkapitalquote Ende 2010. Die zweite
Komponente besteht aus einem Puffer, der die im Bankbuch aufgefiihrten Forderungen gegentber Staaten auf den Marktwert Mitte September 2011
setzt und nicht negativ sein darf; bei zwei Positionen des Bankbuchs — zur VerduRerung verfligbare Vermégenswerte (Available-For-Sale — AFS) und
Fair-Value-Option (FVO) — wurde die Differenz der Marktwerte Mitte September 2011 und der Markt-werte Ende 2010 als Ab- oder Zuschreibungs-
bedarf dem Puffer hinzugefiigt.— 2) Hartes Kernkapital im Verhéltnis zu den risikogewichteten Aktiva.

EBA-Blitztest®): Rekapitalisierungsbedarf der Banken nach Léndern?)
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3) Vorlaufige Ergebnisse fir die im Oktober 2011 durch die EBA tberpriiften 70 Banken; Erfiillung bis Juni 2012 — 4) Fl-Finnland, UK-Vereinigtes
Konigreich, HU-Ungarn, IE-Irland, LU-Luxemburg, MT-Malta, NL-Niederlande, DK-Danemark, SI-Slowenien, NO-Norwegen, SE-Schweden, AT-
Osterreich, CY-Zypern, BE-Belgien, DE-Deutschland, PT-Portugal, FR-Frankreich, IT-Italien, ES-Spanien, GR-Griechenland.— 5) Der ausgewiesene
Rekapitalisierungsbedarf von 30 Mrd Euro entspricht dem Betrag, der im Rahmen der Programme der EU und des IWF zur Unterstiitzung der
griechischen Banken bereits vorgesehen ist, und tibersteigt den von der EBA ermittelten Rekapitalisierungsbedarf.

© Sachverstandigenrat

Konkret wurde die Marktbewertung der Forderungen gegeniiber Staaten auf das Bankbuch
ausgedehnt und die Anforderungen an das harte Kernkapital auf 9 vH angehoben. Die
EBA verzichtete allerdings darauf, ein makrodkonomisches Stressszenario zu unterstellen,
sondern modellierte ausschlieflich Risiken auf Forderungen gegeniiber Staaten. Aufgrund
von vorldufigen Meldungen der Banken wurde eine erste Schitzung der Kapitalliicken vorge-
nommen; die definitiven, gepriiften Berechnungen sollen im November 2011 nachgeliefert
werden. Die dann zum 30. September 2011 berechneten Kapitalliicken miissen bis zum
30. Juni 2012 geschlossen werden. Alle Banken, die einen Rekapitalisierungsbedarf aufwei-
sen, haben bis zum 25. Dezember 2011 bei der nationalen Aufsicht einen Maflnahmenplan
einzureichen, aus dem hervorgeht, wie die Kapitalliicken bis Ende Juni 2012 geschlossen
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werden sollen. Sie sind aufgefordert, diese in erster Linie iiber die Zufithrung von frischem,
privatem Kapital oder durch Kiirzungen bei Dividenden und Boni aufzufiillen; eine Riickfiih-
rung der Risikoaktiva oder der Positionen von Staatsanleihen sollte hingegen vermieden wer-
den. Gelingt es einer Bank bis Ende Juni 2012 nicht, ihre Kapitalliicke zu schlieBen, wird sie
mit 6ffentlichem Kapital zwangsrekapitalisiert. Sollte diese Rekapitalisierung den Staat {iber-
fordern oder ihn unter stirkeren Druck der Finanzmirkte setzen, ist ein Riickgriff auf Mittel
der EFSF vorgesehen. Nur die griechischen Banken werden im Zuge des Schuldenschnitts
unmittelbar durch die EFSF rekapitalisiert.

Gemél der Schitzungen der EBA betrégt die Kapitalliicke in den 70 betrachteten Banken —
20 kleinere Banken, die im EBA-Stresstest vom Juni 2011 noch enthalten waren, wurden
nicht berticksichtigt — in der Summe 106 Mrd Euro. Davon weisen die griechischen Banken
mit 30 Mrd Euro den hochsten Kapitalbedarf aus, gefolgt von den spanischen Banken mit
26 Mrd Euro und den italienischen Banken mit 15 Mrd Euro. Bei den deutschen und franzési-
schen Banken fillt die Kapitalliicke mit etwa 5 Mrd Euro beziechungsweise rund 9 Mrd Euro
vergleichsweise gering aus (Schaubild 36, unten), wobei die deutschen Banken von Zuschrei-
bungen auf ihre Bestdnde an deutschen Staatsanleihen profitieren konnten.

225. Insgesamt sind die MaBBnahmen des Bankenpakets zu begriien, da sie dazu beitragen
konnen, das Vertrauen in die Stabilitdt des Finanzsystems zu erhéhen. Insbesondere die deut-
liche Anhebung der Mindestanforderungen fiir hartes Kernkapital auf 9 vH ist als Schritt in
die richtige Richtung anzusehen. Diese Anforderungen sollten nicht nur temporér gelten, son-
dern auch tiber die akute Krise hinaus aufrechterhalten bleiben. Eigenkapitalpuffer sollten
grundsétzlich in guten Zeiten aufgebaut werden, um sie in schlechten Zeiten zu nutzen, damit
eine plotzliche Verschiarfung der Anforderungen inmitten einer Krise vermieden werden kann.
Zudem schiitzen hohe Eigenkapitalpuffer nicht nur die Finanzinstitute vor dem Ausfall; sie
sind auch der beste Schutz der Offentlichkeit davor, fiir Verluste eintreten zu miissen. Die
verbreitete Ansicht, dass Eigenkapital teuer sei und deshalb nur sparsam eingesetzt werden
sollte, stammt weitgehend aus einer Verwechslung der volkswirtschaftlichen mit der einzel-
wirtschaftlichen Perspektive (Ziffern 283 ff.).

Ob mit dem Bankenpaket der ersehnte Befreiungsschlag gelungen ist, wird entscheidend
davon abhingen, ob im Zusammenspiel mit den anderen Elementen des Gesamtpakets (Zif-
fern 126 ff.) die Vertrauenskrise {iberwunden werden kann und sich die Risikoaufschlidge bei
Staatsanleihen wieder zuriickbilden. Andernfalls konnte die Ausweitung der Marktbewertung
sogar kontraproduktiv wirken. Befiirchten Banken ndmlich, dass die Staatsanleihen nunmehr
einer standigen neuen Marktbewertung unterworfen sind, droht ihnen moglicherweise weite-
rer Abschreibungsbedarf und die naheliegende Strategie wére zu versuchen, diesen Mecha-
nismus, der eine stindige Unsicherheit fiir die Bilanzbewertung birgt, durch Verkauf der
Schuldtitel zu umgehen.

Die Gefahr, dass der angekiindigte staatliche Eingriff den betroffenen Instituten Anreize gibt,
die Eigenkapitalquoten iiber eine beschleunigte Bilanzverkiirzung herbeizufiihren, ist
durchaus erkannt worden. So sprechen die Staats- und Regierungschefs davon, dass die natio-
nalen Aufsichtsbehorden unter der Schirmherrschaft der EBA dafiir Sorge tragen
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miissen, dass die ,,Pline der Banken zur Steigerung ihrer Kapitalausstattung nicht zu einer
iibermiBigen Verringerung der Fremdkapitalanteile fiihren* (Europidischer Rat, 2011). Wie
die Aufsichten eine iibermiBige Verringerung des Fremdkapitalanteils feststellen und ahnden
sollen, bleibt offen. Um dem unangenehmen staatlichen Eingriff zu entgehen und angesichts
der Tatsache, dass es gerade fiir Institute mit groen Kapitalliicken nicht einfach sein diirfte,
privates Kapital aufzunehmen, werden sie zumindest versucht sein, ihre Eigenkapitalquoten
durch die Reduktion der Risikoaktiva zu verbessern.

Es bleibt also abzuwarten, ob das Bankenpaket den erwiinschten Effekt haben wird. Aber es
besteht zumindest die Chance, dass damit die Selbstverstirkung von Schulden- und Banken-
krisen unterbrochen und die Systemstabilitdt erhoht werden.

I1. Die Zwillinge: Bankenkrise und Schuldenkrise

226. Systemrelevante Finanzinstitute (SIFIs) und souverdne Staaten haben mehr gemeinsam
als auf den ersten Blick ersichtlich. Erstens besteht fiir beide kein glaubwiirdiges Insolvenz-
und Restrukturierungsverfahren. Zweitens galt fur beide im Prinzip die Annahme eines No-
bail-out: Im Fall der Insolvenz sollten weder Banken noch Lander von (anderen) Staaten ge-
rettet und die Kosten von der (internationalen) Gemeinschaft getragen werden. Im Euro-Raum
wurde der Umgang mit einer systemischen Bankenkrise bewusst nicht geregelt, um die Insti-
tute zur Vorsicht anzuleiten und , konstruktive Unsicherheit” {iber einen Bail-out zu schaffen:
Wenngleich systemische Finanzinstitute die Hoffnung hegen konnten, im Ernstfall gerettet zu
werden, konnten sie sich dariiber nie ganz sicher sein. Dieser Restzweifel sollte ihre Risiko-
disziplin stirken. Fiir die Lander des Euro-Raums wurde durch die in Artikel 125 des Ver-
trags tiber die Arbeitsweise der Europdischen Union (AEUYV) verankerte Nichtbeistands-
Klausel ein Bail-out sogar vertraglich explizit ausgeschlossen. In beiden Féllen wurde im Ver-
lauf der Finanz- und Wirtschaftskrise aber deutlich, dass dieser institutionelle Rahmen nicht
glaubwiirdig war.

227. Tatsédchlich werden die vermeintlichen Kosten des Ausfalls von SIFIs oder Landern so
hoch eingeschitzt, dass sich die Politik zeitinkonsistent verhélt und trotz des zuvor angekiin-
digten Nichtbeistands Banken und Staaten schlie8lich gerettet werden. Ein Kernproblem zeit-
inkonsistenter Wirtschaftspolitik ist, das diese zu einem ausgeprigten Moral Hazard-
Verhalten fiihrt. Banken und ihre Glaubiger antizipieren die Zeitinkonsistenz der Politik und
gehen in Erwartung der letztendlichen Rettung héhere Risiken ein. Staaten hingegen verzich-
ten auf eine nachhaltige Wirtschafts- und Finanzpolitik, weil sie im Notfall Hilfe durch die
internationale Gemeinschaft erwarten konnen.

228. Der Architektur des internationalen Finanz- und Wiahrungssystems fehlt im Kern das
Ordnungselement des Insolvenzverfahrens. Dadurch besteht ein inhdrentes Marktversagen,
das dazu fiihrt, dass die Preise fiir Verschuldung aus volkswirtschaftlicher Perspektive zu ge-
ring ausfallen, um priaventiv zu wirken. Denn die Erwartung der Investoren, dass Lander im
Krisenfall gerettet werden, fithrt dazu, dass diese geringere Risikopramien verlangen, da ihre
Verluste begrenzt werden. Damit entfillt der Marktpreis als Lenkungsinstrument zur Steue-
rung von Risiken. Verantwortungsvolles Handeln kann hingegen nur entstehen, wenn Hand-
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lung und Haftung glaubhaft zusammengehalten werden. So setzt ein addquates Insolvenzver-
fahren bereits im Vorhinein Anreize fiir ein angemessenes Risikoverhalten und eine solide
Wirtschafts- und Finanzpolitik.

1. Schuldenkrisen und Versagen der Miirkte fiir Staatsanleihen

229. Staatsschuldenkrisen und Staatsinsolvenzen sind kein neues Phinomen. So fand der
vermutlich erste dokumentierte Zahlungsausfall bereits im 4. Jahrhundert v. Chr. statt, als
zehn der 13 Stadtstaaten, die sich zum Attischen Seebund zusammengeschlossen hatten, einen
Kredit des Delos-Tempels nicht zuriickzahlten (Winkler, 1933). Im 14. Jahrhundert verwei-
gerte Edward III, Konig von England, die Riickzahlung seiner Schulden bei den grofiten Flo-
rentiner Bankhdusern, stiirzte diese in den Bankrott und l6ste den ersten Zusammenbruch ei-
nes Finanzsystems in der Geschichte aus. Philipp II von Spanien wiederum ruinierte auf die
gleiche Weise im 16. Jahrhundert Banken in Siiddeutschland (Kohn, 1999). Zwischen den
Jahren 1501 und 1900 gab es insgesamt 46 Staatsbankrotte in Europa. So zahlte unter ande-
rem Brandenburg-PreuBlen im Jahr 1683 seine Schulden nicht zuriick und Kreditriickzahlun-
gen von Portugal, Osterreich und Griechenland sowie einigen deutschen Staaten fielen allein
im 19. Jahrhundert jeweils mindestens viermal aus (Reinhart et al., 2003).

Nur wenige Léinder, darunter die Schweiz und die Vereinigten Staaten, verzeichnen seit ihrer
Griindung keinen Zahlungsausfall; allerdings trifft dies bei den Vereinigten Staaten lediglich
auf die Bundesebene zu, denn einzelne Bundesstaaten fielen, insbesondere im
19. Jahrhundert, sehr wohl aus (Feenstra und Taylor, 2008). Selbst Deutschland verzeichnete
in den 1930er-Jahren einen Zahlungsausfall (Reinhart und Rogoff, 2009; Borensztein und
Panizza, 2008). Seit Mitte der 1970er-Jahre sind es vor allem Lénder in Stidamerika und Afri-
ka, bei denen Kreditausfille zu beobachten waren. Zu den schwersten Krisen der vergangenen
Jahre gehort, neben dem Zahlungsausfall Russlands im Jahr 1998, der Staatsbankrott Argenti-
niens im Jahr 2002 (Sturzenegger und Zettelmeyer, 2006).

230. Einwinde gegen einen direkten Vergleich der aktuellen Schuldensituation mit fritheren
Staatsschuldenkrisen sind einerseits berechtigt, denn in der jiingeren Vergangenheit waren
typischerweise Entwicklungs- und Schwellenldnder von Staatsschuldenkrisen betroffen, wo-
hingegen nun von den Industriestaaten Insolvenzrisiken ausgehen. Andererseits haben die
jetzt betroffenen Lénder einiges mit der Finanzierungssituation typischer Schwellenlédnder
gemeinsam. Ein Grund fiir die jetzige Schuldenproblematik ist, dass die betroffenen Lander
Mitglied in einer Wihrungsunion sind, mit einer unabhéngigen, fiir den gesamten Wih-
rungsraum zustédndigen Zentralbank. Das bedeutet, dass sich alle Staaten der Wahrungsunion
faktisch iiber den Finanzmarkt in Fremdwéahrung verschulden miissen, dhnlich wie die seiner-
zeit betroffenen Entwicklungs- und Schwellenlédnder. Aufgrund der vertieften Integration im
Wiéhrungsraum bedeutet dies nicht nur eine ungleich hohere real- und finanzwirtschaftliche
Verflechtung zwischen Glaubiger- und Schuldnerstaaten, sondern begrenzt gleichzeitig auf-
grund der gemeinsamen Wihrung entscheidend das Spektrum der zur Verfiigung stehenden
Losungsmdoglichkeiten.
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231. Souverdne Staaten konnen nicht zur Riickzahlung ihrer Verbindlichkeiten gezwungen
werden. Denn es existiert weder ein Gesetz, das die Insolvenz von Staaten regelt, noch gibt es
eine internationale Gerichtsbarkeit, mit deren Hilfe Glaubiger ihre Anspriiche gegeniiber ei-
nem souverdnen Staat durchsetzen konnten. Und selbst wenn eine internationale Gerichtsin-
stanz bestiinde, diirfte es schwierig sein, Vermogenswerte, die sich mehrheitlich auf dem
Staatsgebiet des souverdnen Schuldners befinden, glaubwiirdig einem Glaubiger als Sicher-
heit anzubieten, geschweige denn im Insolvenzfall zu beschlagnahmen. Folglich ist die Til-
gung von Staatsschulden weniger eine Frage der Fahigkeit des Schuldners zur Riickzahlung
(Ability to Pay) als vielmehr der Bereitschaft zur Riickzahlung (Willingness to Pay). Aus-
gehend von einem Kosten-Nutzen-Kalkiil wird sich der Schuldner immer dann fiir die Riick-
zahlung eines Kredits entscheiden, wenn dieser gegeniiber einem Zahlungsausfall und den
damit verbundenen Kosten vorteilhafter erscheint (Eaton et al., 1986). Dariiber hinaus ist ein
zentraler Unterschied zu den Verbindlichkeiten eines Unternehmens, dass selbst nach einer
Insolvenz ein Staat fortbestehen wird, wohingegen ein Unternechmen den Markt in letzter
Konsequenz verlassen muss.

232. Wihrend sich die Kosten im Fall der Kreditriickzahlung einfach aus der Zins- und Til-
gungszahlung zusammensetzen, ist die Ermittlung dieser bei einem Zahlungsausfall schwieri-
ger, da sie sich aus einer Reihe von unmittelbaren und mittelbaren Kosten zusammensetzen.
Der Ausschluss von den internationalen Finanzmérkten und die dadurch fehlenden Méglich-
keiten eines Landes zur Konsumglittung und der Behinderung von Investitionen zihlen zu
den unmittelbaren Kosten eines Zahlungsausfalls. Ein dauerhafter Ausschluss des Schuld-
nerstaates von den Kapitalmirkten ist allerdings eher unwahrscheinlich (Kletzer, 1994; Bulow
und Rogoff, 1989). Denn es diirfte aufgrund der Vielzahl der Akteure schwierig werden, den
Ausschluss dauerhaft aufrechtzuhalten, zumal dies zum Nachteil potenzieller Kreditgeber
wire. Nach der Riickkehr an die Kapitalmérkte entstehen Kosten durch eine signifikante Her-
abstufung der Kreditwiirdigkeit des Schuldnerstaates und dem damit verbundenen Anstieg der
Risikopréamien (Trebesch et al., 2010). Dariiber hinaus sind weitere Kosten durch die Erhe-
bung von Handelssanktionen moglich. Am schwersten diirfte aber wiegen, dass im Fall einer
Staatsinsolvenz der tiblicherweise zu beobachtende Wirtschaftseinbruch durch multiple Kri-
sen verscharft werden konnte (Kasten 10).

Kasten 10

Der Teufelskreis aus Banken-, Schulden- und Wahrungskrisen

Banken-, Schulden- und Wahrungskrisen treten typischer Weise nicht singular auf, sondern hau-
fig als Zwillings- oder Drillingskrisen, da sie sich wechselseitig verstérken und auslésen kén-
nen. In der Regel sind diese gepaart mit einer Wirtschaftskrise, da jeder der drei Krisentypen fir
sich genommen negative Auswirkungen auf die volkswirtschaftliche Produktion austbt; der wirt-
schaftliche Einbruch seinerseits verscharft wiederum die Krisen (Feenstra und Taylor, 2008).
Uber den Zeitraum der Jahre 1970 bis 2000 wurden insgesamt 45 Krisen verzeichnet, von de-
nen vier als Schuldenkrise, 13 als Schulden- und Wahrungskrise, sieben als Schulden- und
Bankenkrise sowie 21 als Drillingskrise klassifiziert wurden (De Paoli et al., 2006). Die unter-
schiedlichen Krisenkombinationen unterscheiden sich hinsichtlich ihrer Dauer sowie der Output-
kosten erheblich voneinander (Tabelle 15, Seite 137). Die aktuelle Situation entspricht einer
Zwillingskrise, bei der die Bankenkrise aufgrund massiver staatlicher StitzungsmaRRnahmen
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letztendlich zu einer Staatsschuldenkrise flihrte. Von einer Drillingskrise, die zudem eine Wah-
rungskrise umfasst, kann fir den Euro-Raum nicht gesprochen werden.

Tabelle 15

Kosten von Schulden-, Zwillings- und Drillingskrisen im Zeitraum von 1970 bis 2000

Durchschnittliche Durchschnittliche

Krisentyp Anzahl der Krisen Dauer Kosten pro Jahr"
Jahre vH?
SchuldenkKrise .........cccooevvieiiennnns 4 3 - 1,0
Schulden- und Wahrungskrise ..... 13 5 10,3
Schulden- und Bankenkrise ......... 7 8 13,2
Drillingskrise ... 21 10 21,7
Alle Krisen 45 8 15,1

1) Abweichung des realisierten Bruttoinlandsprodukts vom geschatzten Bruttoinlandsprodukt ohne Krisensitua-
tion.— 2) In Relation zum geschétzten Bruttoinlandsprodukt.
Quelle: De Paoli et al. (2006)

Bankenkrisen kénnen Schuldenkrisen verursachen, wenn Staaten zu einem direkten oder indi-
rekten Bail-out der Banken gezwungen werden (Schaubild 37). Lander haben grundséatzlich ei-
nen Anreiz, den Zusammenbruch von Banken zu verhindern, da dies zu einer Kettenreaktion bis
hin zum Zusammenbruch des gesamten Bankensystems fiihren kénnte. Die Folge waren gravie-
rende negative Effekte auf die Realwirtschaft. Aus diesem Grund haben wahrend der jiingsten

Schaubild 37

Teufelskreis der Banken-, Schulden- und Wahrungskrisen

Abwertung erhoht die Schuldenlast
des privaten Sektors in Fremdwahrung

Run auf Devisen verringert die Wahrungsreserven,
wenn die Notenbank als Lender of Last Resort agiert

Abwertung erhoht die
Schuldenlast des
offentlichen Sektors

in Fremdwahrung

Bankenrettung durch den
Staat verschlechtert die
Finanzsituation der

offentlichen Haushalte

Ausfall von Staatsanleihen
verschlechtert die Bilanz- und
Kapitalposition der Banken

© Sachverstandigenrat

Staat begleicht seine
Schulden in Fremdwéhrung
mit Devisenreserven
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Finanzkrise umfassende Rettungsaktionen stattgefunden. Ein Bail-out von Banken durch die 6f-
fentliche Hand fuhrt allerdings zu immensen fiskalischen Kosten (JG 2009 Ziffer 172). Dabei
kann die Belastung der 6ffentlichen Haushalte derart zunehmen, dass die Schuldentragfahigkeit
des Landes in Zweifel gezogen wird und in der Folge die Risikopramien fiir die Refinanzierung
der offentlichen Schulden ansteigen; dies verschlechtert die Schuldentragféhigkeit weiter. Im Ex-
tremfall droht schlielich der Staatsbankrott. Gleichzeitig kénnen von Staatsschuldenkrisen
(Rick-)Wirkungen auf das Bankensystem ausgehen. Da inlédndische Banken haufig Hauptglau-
biger des Staates sind, kénnen diese ernsthaft in Mitleidenschaft gezogen werden, wenn die
Regierung die Zahlungsunféhigkeit erklart oder die Schulden restrukturiert. Das belastet die
Bankbilanzen und kann fiir Banken bis zur Insolvenz fiihren. Die Wirkung eines Staatsbankrotts
auf das nationale Bankensystem ist haufig besonders stark ausgeprégt, weil es fur die Regie-
rung im Vorfeld einer Krise schwieriger (oder zumindest teurer) wird, sich tber internationale
Kapitalmarkte zu finanzieren und deshalb die Staatsschulden vermehrt von heimischen Banken
absorbiert werden. Dabei gehen von einer Schuldenkrise nicht nur Gefahren fiir das nationale
Bankensystem aus, sondern je nach GréRe des Landes auch fiir das internationale Bankensys-
tem.

Schulden- und Bankenkrisen kénnen Wahrungskrisen auslésen, wenn die Wahrungsreserven
eines Landes soweit aufgebraucht werden, dass die Verteidigung des (fixen) Wechselkurses
nicht mehr mdglich ist. Dies ist insbesondere dann der Fall, wenn ein Land seine &ffentlichen, in
Fremdwahrung notierten Schulden mit Devisenreserven bedient. Wird hingegen eine Bankenkri-
se befiirchtet oder werden einzelne Banken als riskant angesehen, kann es zu einem ,Run“ auf
Devisen kommen. In beiden Fallen kénnen die Wahrungsreserven soweit aufgebraucht werden,
dass das Wahrungsregime nicht mehr verteidigt werden kann. Im Gegenzug kann eine Ande-
rung des Wechselkurses Banken- sowie Schuldenkrisen iber Bilanzeffekte verscharfen. Durch
eine Wahrungskrise, wie etwa den Austritt aus der Wahrungsunion, kann eine Wechselkursfixie-
rung aufgebrochen werden. Die anschliefende Abwertung lasst die in Fremdwéahrung notierte
Schuldenlast der Banken und des 6ffentlichen Sektors ansteigen.

Jeder der drei Krisentypen hat fir sich genommen negative Auswirkungen auf Produktion und
Beschiftigung. Beispielsweise schranken Banken im Falle einer Bankenkrise die Kreditvergabe
ein oder gehen Bankrott, mit entsprechenden Vermdgensverlusten fiir Investoren und private
Anleger. Eine geringere Kreditvergabe und negative Vermégenseffekte hemmen die Investitions-
tatigkeit sowie die Konsumnachfrage und beeintréchtigen damit die volkswirtschaftliche Produk-
tion. Gleichzeitig verscharft der wirtschaftliche Einbruch seinerseits die Krisensituation, da eine
Rezession sowohl die Bedienung des Schuldendienstes als auch die Verteidigung des Wah-
rungsregimes erschwert. SchlieRlich miinden die Mehrfachkrisen meist in eine politische Krise,
da kaum eine gewahlte Regierung den Einbruch der Wirtschaftsleistung, den Ruckgang der Ein-
kommen sowie den Vermdgensschnitt, die mit Schulden-, Wéhrungs- und Bankenkrisen einher-
gehen, Uberlebt.

233. Der unvollstindige Ordnungsrahmen fiir staatliche Verschuldung hat fiir Schuldner und
Glaubiger ernsthafte Konsequenzen. Auf der Seite des Schuldnerlandes werden die hohen
Kosten einer Schuldenkrise — die umso umfangreicher ausfallen, wenn eine Schuldenkrise
gleichzeitig eine Banken-, Wihrungs-, Wirtschafts- und politische Krise verursacht — dazu
fiihren, dass Lander nicht zu einem ausreichend frithen Zeitpunkt, sondern immer zu spét in
die Insolvenz gehen. Tatsichlich ist die Insolvenzverschleppung im Falle von Landern nicht
die Ausnahme, sondern die Regel. Hingegen ist die Insolvenzverschleppung im unternechmeri-



Drucksache 17/7710 — 140 - Deutscher Bundestag — 17. Wahlperiode

schen Insolenzrecht strafbar, denn auch dort hat die Unternehmensleitung den Anreiz, die
aktuelle Situation abzuwarten und auf Besserung zu hoffen, moglicherweise durch gezielt
eingegangene riskante Geschifte (Gambling for Resurrection).

234. Aus diesem Grund ist ein zentraler Bestandteil des Insolvenzrechts, einen fortlaufenden
Wertverfall so frithzeitig wie moglich zu stoppen, was allerdings einen externen Eingriff
erfordert. Denn ohne externen Eingriff und Ordnungsrahmen haben Regierungen den Anreiz,
die Anmeldung der Insolvenz hinauszuzdgern. Ein dhnliches Problem gilt fiir den Antrag ei-
nes Kredits beim IWF oder bei der EFSF, da die Inanspruchnahme derartiger Kredite als
»Bankrotterkldrung® interpretiert wird. Selbst wenn die Kosten der Abgabe von staatlicher
Souverdnitit geringer sind als die Kosten von multiplen Krisen, stiirzen die meisten Regie-
rungen, nachdem sie den IWF um Hilfe ersucht haben. Eine Folge des fehlenden Insolvenz-
rechts fiir Staaten ist, dass die rechtzeitige Losung fiir das Schuldnerland und dessen Regie-
rung ,,zu teuer erscheint und die Insolvenz deshalb systematisch verschleppt wird.

235. Fiir die Gldaubiger bedeutet das Fehlen eines Insolvenzregimes, dass ihre Verlustrisiken
— Eintritt und Hohe des Zahlungsausfalls — praktisch nicht vorhersagbar sind. Im Gegensatz
zu einer unternehmerischen Insolvenz hiangen die Verlustrisiken bei Landern nicht nur von
wirtschaftlichen Faktoren, sondern zusétzlich von institutionellen und politischen Bedingun-
gen des Landes ab, die sich im Zeitablauf &ndern kénnen. Hinzu kommt die fiir die Glaubiger
mindestens ebenso wichtige Einschitzung {iber die Bereitschaft der internationalen Gemein-
schaft, selbst einzuspringen oder eine Verlustbeteiligung des privaten Sektors einzufordern.
Eine zentrale Funktion jeder Insolvenzordnung besteht darin, eine Rangfolge unter den Glau-
bigern herzustellen und damit die Verteilungsregel im Verlustfall festzulegen. Wenn die pri-
vaten Glaubiger ihre Verlustanteile im Vorhinein abschétzen konnen, werden sie besser in der
Lage sein, diese Risiken richtig zu bepreisen. Ist hingegen die Verlustverteilung von Fall zu
Fall neu auszuhandeln, wird das Resultat von wirtschaftlichen und politischen Faktoren in
Schuldner- und Glaubigerldndern abhingen, die im Voraus kaum absehbar sind. Der Markt ist
somit nicht in der Lage, addquate Risikoprdmien zu setzen, die dem Schuldner frithzeitig die
richtigen Anreize zur Disziplin geben wiirden. Vielmehr muss der Markt versagen, wenn der
staatliche Ordnungsrahmen fehlt, der die Verlustallokationsregel festlegt.

236. Dies ist keineswegs spezifisch fiir die Europdische Wéhrungsunion, denn auf der inter-
nationalen Ebene oder bei Foderalstaaten wie den Vereinigten Staaten fehlt ebenso ein Insol-
venzregime. Die Folge ist, dass die Zinsaufschldge von Léndern tiber lange Zeitrdume sehr
niedrig ausfallen und dann unvermittelt sprunghaft ansteigen. Beispielsweise mussten die
Schwellenldnder vor dem Jahr 1998, trotz bedeutender Unterschiede hinsichtlich ihrer wirt-
schaftlichen Lage, nur geringe Zinsaufschldge zahlen, die nach dem Ausbruch der Krise in
Russland plotzlich anstiegen (Dell’ Aricca et al., 2006; Dungey et al., 2002). Diese Marktreak-
tion kann durchaus eine rationale Reaktion der Investoren sein. Allgemein kann es auf Kre-
ditmirkten zu einer selbsterfiillenden Krise kommen, wenn Mirkte, die rationalen Uberle-
gungen folgen, den Zahlungsausfall eines illiquiden, aber ansonsten solventen Schuldners
erwarten (Diamond und Dybvig, 1983; Sachs, 1984; DeGrauwe, 2011). Grundsitzlich stehen
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bei Banken wie auch bei Staaten bilanziell langfristige Forderungen kurzfristigen Verbind-
lichkeiten gegentiber.

Selbsterfiillende Krisen beschreiben einen Mechanismus, bei dem unter 6konomisch sonst
gleichen Bedingungen eine pl6tzlich verdnderte Erwartungshaltung der Investoren ginzlich
unterschiedliche Marktergebnisse generieren kann. Solange einzelne Glaubiger erwarten, dass
alle anderen Gldubiger weiterhin ihre Kredite verlingern, werden diese ihre eigenen Kreditli-
nien erneuern oder sogar ausweiten. Sobald einzelne Glaubiger jedoch zu der Einschitzung
gelangen, dass andere Glaubiger ihre Kredite nicht verlingern werden, beginnen diese panisch
ihre Kreditlinien zu reduzieren. Die kurzfristige Refinanzierung kann dann nicht mehr auf-
rechterhalten werden. Lénder konnen durch eine sich selbsterfiillende Panik der Investoren
zunichst in eine Liquiditétskrise und — bei anhaltend hohen Refinanzierungskosten — tatsach-
lich in eine Solvenzkrise geraten.

2. Die internationale Debatte um einen effektiven Ordnungsrahmen

237. Anfang der 2000er-Jahre fand, ausgel6st durch den ungeordneten Zahlungsausfall Ar-
gentiniens, ein Paradigmenwechsel im Umgang mit Staatsschuldenkrisen statt. Vom IWF
wurde eine lebhafte Debatte tiber eine Reform der internationalen Finanzarchitektur an-
gestoBen, mit der die bestehenden Ineffizienzen und Anreizverzerrungen fiir Schuldner und
Glaubiger zumindest abgebaut werden sollten (Sturzenegger und Zettelmeyer, 2006).

238. Eine erste Gruppe von Reformvorschldgen zielt darauf ab, einerseits die Fehlanreize fiir
Schuldnerlidnder zu vermindern, die dazu fiithren, dass Lander den Programmantrag beim IWF
zu lange hinauszogern, und andererseits die Moglichkeiten zur Versicherung von Lindern
gegeniiber temporidren und nicht-selbstverschuldeten Schocks zu verbessern. Die Erfahrung
vieler Schwellenlédnder war, dass sie oftmals unverschuldet in Finanzkrisen hineingezogen
wurden. Finanz- und Wéhrungskrisen sind hdufig hoch ansteckend und konnen selbst auf so-
lide Léander tiberspringen. Griinde hierfuir sind beispielsweise eine plotzliche Verdnderung in
der Risikoeinschitzung der Investoren, die Landergruppen anstatt einzelne Lénder betreffen,
oder etwa Drittlandeffekte, wie die Verflechtungen iiber Finanzintermedidre (Van Rijckeg-
hem und Weder di Mauro, 2001). Dies fithrte zu Vorschldgen, den Instrumentenkasten des
IWF in Richtung einer Versicherung gegen unvorhergesehene Schocks sowie Ansteckungsef-
fekte auszubauen. Wie bei einer normalen Versicherung miisste das Land beim IWF einen
Antrag stellen und eine Pramie auf die Versicherungspolice leisten. Im Gegenzug wiirde es
wihrend der Versicherungsperiode vor Zahlungsbilanzkrisen geschiitzt sein. Sollte das Land
tatsdchlich unter Druck geraten, hitte es automatisch Zugriff auf die IWF-Kreditlinie. Die
Versicherung hat dabei die doppelte Funktion: das Land vor externen Schocks abzusichern
und den Mirkten glaubwiirdig zu signalisieren, dass keine Liquiditdtsprobleme auftreten kon-
nen und es somit keinen Anlass zu Glaubiger-Runs gibt.

239. Diesen Vorteilen stehen die typischen Probleme jeder Versicherung gegeniiber, nimlich
die des moralischen Risiko-Verhaltens des Versicherten. Ein Land, das gegen Zahlungsbi-
lanzkrisen versichert ist, kann der Versuchung unterliegen, zu geringe Anstrengungen zu un-
ternehmen, solche zu verhindern. Beispielsweise konnte es in seiner Haushaltsdisziplin nach-
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lassen und damit ein hoheres Risiko eingehen, in eine Schuldenkrise zu geraten. In der Debat-
te liber mogliche Reformen des internationalen Finanzsystems mit Versicherungsldosungen
betonen die Gegner derartiger Mechanismen jeweils die Gefahr, dadurch das moralische Risi-
ko-Verhalten zu verstirken.

Der Kompromiss bestand schlieBlich darin, die IWF-Versicherungsinstrumente mit einer
Priqualifikation auszustatten. Versicherungen sollen nur fiir nicht-selbstverschuldete Krisen
gelten und deshalb ausschlieflich Landern zugénglich sein, die eine Reihe von Soliditétsan-
forderungen erfiillen. In der Tat ist die objektive Unterscheidung zwischen selbstverschulde-
ten und unverschuldeten Krisen nicht trivial. Mit dem Instrument der Praqualifikation wurde
das typische Verfahren, bei dem die Bedingungen fiir den Zugang zu IWF-Anpassungspro-
grammen nach Eintritt des Versicherungsfalls erfiillt werden mussten (Ex-Post-Konditiona-
litdt), durch ein System ersetzt, bei dem sich Lander bereits zuvor bewdhren miissen (Ex-
Ante-Konditionalitdt). Der IWF hat mittlerweile zwei derart ausgestaltete Programme aufge-
legt: die Flexible Credit Line (FCL), die derzeit Kolumbien, Mexiko und Polen zur Verfii-
gung steht, sowie die Precautionary Credit Line (PCL) fiir Mazedonien. Diesen Landern ste-
hen damit Kreditlinien beim IWF fiir den Fall offen, dass sie unerwartet in eine Krise geraten
sollten.

240. Eine zweite Gruppe von Vorschldgen zur Reform der internationalen Finanzarchitektur
bestand in einem Konkursmechanismus fiir Staaten (Sovereign Debt Restructuring Mecha-
nism — SDRM). Die zentrale Annahme dieses Mechanismus ist, dass die Kosten von Staats-
schuldenkrisen zu einem signifikanten Teil auf Koordinationsfehler zwischen den Beteiligten
zurtickzufiihren sind. Demnach treten Schuldenkrisen unnétigerweise dann auf, wenn unkoor-
diniert agierende Glaubiger einem ansonsten solventen Staat die Kreditlinien nicht verlangern,
weil jeder Glaubiger vermutet, dass alle anderen ebenfalls ihre Kredite nicht verldngern. Dar-
tiber hinaus kénnen Koordinationsfehler wiahrend einer tatsdchlichen Insolvenz die Restruktu-
rierung der Schulden erschweren. Denn schnelle und umfassende Umschuldungen kénnen
durch Rechtsstreitigkeiten vor und wahrend der Restrukturierungsverhandlungen blockiert
werden. Eine besondere Rolle spielen sogenannte ,,Holdouts*, das heif3t, Glaubiger, die nicht
an den Verhandlungen teilnehmen und auf eine vollstdndige Riickzahlung klagen, nachdem
eine Vereinbarung zwischen den Verhandlungsparteien getroffen wurde. Um derartige Prob-
leme zu vermeiden, konzentrieren sich die Vorschldge im Rahmen von SDRM auf Mecha-
nismen, die Glaubiger vor Rechtsstreitigkeiten wahrend der Verhandlungen abschirmen und
das Ergebnis einer Vereinbarung zwischen dem Schuldner und einer Mehrheit von Glaubigern
fiir samtliche Glaubiger, einschlieBlich der Holdouts, rechtlich bindend machen.

241. In den urspriinglichen Vorschldgen des IWF (Krueger, 2001) wire ihm die Rolle als
Insolvenzrichter zugekommen, mit dem Vorteil, dass die Insolvenzerklarung und Restruktu-
rierung von Schulden — wenn auch nicht automatisch — schneller und geordneter stattgefunden
hitte. Damit wére ein groBer Schritt in Richtung einer internationalen Insolvenzordnung und
verstiarkter Marktdisziplin gelungen. Eine Koalition aus Schuldnerldandern, die h6here Risiko-
pramien befiirchteten, und den Vereinigten Staaten verhinderte allerdings solche weitgehen-
den Reformen. Stattdessen bestand die Einigung letztlich nur in einem Trippelschritt, der aus-
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schlieflich darauf abzielte, die Koordination zwischen Gldubigern im Falle einer bereits ein-
getretenen Insolvenz zu verbessern und das Holdout-Problem, mit Hilfe von allgemeinen
Schuldvereinbarungen (Collective Action Clauses), zu mindern.

Collective Action Clauses sind Normen, die in Schuldvertrigen enthalten sind und es einer
(qualifizierten) Mehrheit von Glaubigern ermdglichen, einer Abinderung der vertraglichen
Zahlungsvereinbarungen (oder konkret einer Restrukturierung der Schulden) zuzustimmen,
die dann fiir saimtliche Glaubiger rechtlich bindend ist, einschlieBlich derer, die sich der Ab-
stimmung enthalten oder dagegen stimmen. Damit sind die Reformen auf der internationalen
Ebene letztlich weit hinter dem Ziel eines effektiven Ordnungsrahmens zuriickgeblieben. Ins-
besondere gibt es nach wie vor kein Insolvenzregime und damit keine Basis fiir eine voraus-
schauende, risikoeffektive Disziplinierung von Landern durch die Mérkte.

3. Ein effektiver langfristiger Ordnungsrahmen fiir den Euro-Raum

242. Selbst wenn die Reformen auf der internationalen Ebene unvollstdndig geblieben sind,
lassen sich daraus dennoch die zentralen Gestaltungselemente ableiten, die bei der Reform des
Ordnungsrahmens fiir den Euro-Raum konstitutiv sein sollten. Einerseits sind Versiche-
rungselemente zum Schutz von Lindern und des Systems vor Ubersprungseffekten und an-
dererseits Restrukturierungsprozesse zur Allokation von Verlustrisiken des privaten Sektors
erforderlich. Grundsitzlich ist bei der Reform hin zu einem effektiven Ordnungsrahmen ein
wichtiger Leitgedanke, dass dieser primér der Privention von Krisen dienen muss und nur
sekunddr den Umgang mit bereits eingetretenen Krisen ordnen soll.

Insofern koénnen die hier vorgestellten Reformen, die auf eine Insolvenzordnung fiir Staaten
innerhalb des Euro-Raums hinauslaufen, aufgrund der aktuellen Verschuldungssituation nicht
unmittelbar umgesetzt werden. Ist eine Uberschuldung bereits eingetreten oder eine Vertrau-
enskrise ausgebrochen, kann eine Insolvenzordnung nicht mehr préventiv wirken. Vielmehr
werden nachtrigliche Anderungen der Grundregeln, die auf hoher als erwartete Verluste im
privaten Sektor hinauslaufen, in dieser Situation eine destabilisierende Wirkung entfalten.
Dies macht einen langfristig stabilisierenden Mechanismus aber nicht weniger dringlich, denn
er zeigt den Endpunkt auf und damit die Richtung, in die das Ubergangsregime fiihren muss.
Bildlich gesprochen ist Briickenbauen nur dann zielfithrend, wenn Klarheit dariiber herrscht,
welches Ufer erreicht werden soll.

243. Der langfristig stabilisierende Ordnungsrahmen muss transparent, vorhersehbar und
glaubwiirdig sein. Diese Anforderungen sprechen fiir eine weitgehende Regelbindung, um
das Problem der Zeitinkonsistenz zu tiberwinden und die Mérkte in die Lage zu versetzen, im
Vorfeld durch eine vorausschauende Abschitzung der Risiken disziplinierend zu wirken. Wie
bei jeder Regelbindung muss dabei in Kauf genommen werden, dass diese nicht fiir alle Um-
stdnde optimal sein wird. Aber sie muss so ausgestaltet sein, dass sie in den meisten Féllen
nicht allzu weit von der ex post optimalen Losung abweicht. Ist die Regel so streng, dass ihre
Anwendung in der Krise ex post extrem kontraproduktiv wére —wie beispielsweise die
No-bail-out-Regel —, entfaltet sie auch ex ante keine ausreichenden Anreize zur Verhaltens-
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dnderung. Ein Beispiel fiir eine gelungene Regel ist die deutsche Schuldenbremse, da sie den
Grundsatz des ausgeglichenen Haushalts letztlich stdrkt, indem sie wohl definierte Ausnah-
men wie konjunkturelle Schwankungen und Notsituationen vorsieht.

244. In Europa wird mit dem Europiischen Stabilitiitsmechanismus (European Stability
Mechanism — ESM) der Versuch unternommen, einen institutionellen Ordnungsrahmen fiir
die Insolvenz von Staaten zu schaffen. Allerdings kann der ESM in seiner jetzigen Ausgestal-
tung den Anforderungen an einen effektiven langfristigen Ordnungsrahmen nicht gerecht
werden. Zwar enthélt der ESM durchaus zielfithrende Elemente. So stellt er durch die Kredit-
vergabemoglichkeit eine Versicherungslosung fiir Linder mit Liquidititsproblemen dar.
Dariiber hinaus ist die Darlehensvergabe an strenge Auflagen gekniipft. Problematisch ist
hingegen die diskretiondre Entscheidungsregel, die die Beteiligung des privaten Sektors re-
gelt. Ein Solvenzproblem muss zunichst im Rahmen einer Untersuchung der Schuldentrag-
fahigkeit durch die Troika (EU, EZB und IWF) festgestellt werden. AnschlieBend ist die Ent-
scheidung iiber das Ausmal} und die Form der Beteiligung des privaten Sektors durch die
Mitgliedsldnder des ESM im gegenseitigen Einvernehmen zu beschlieen. Einvernehmlich
bedeutet, dass Einstimmigkeit der an der Abstimmung teilnehmenden Mitgliedsldander vorlie-
gen muss, wobei Stimmenthaltungen die Annahme eines Beschlusses nicht verhindern. Damit
bleibt die Auslésung der Restrukturierung eine politische Entscheidung, die von privaten
Gldubigern nur schwer vorhersehbar ist.

Ein Vorschlag fiir einen langfristigen Ordnungsrahmen

245. Ein langfristiger Ordnungsrahmen fiir den Euro-Raum, der die oben beschriebenen An-
forderungen erfiillt, konnte so ausgestaltet sein, dass anhand von konkreten Schwellenwerten
Léander in drei Gruppen unterteilt werden.

— Léander mit einer Schuldenstandsquote von unter 60 vH, die dennoch in Refinanzierungs-
probleme geraten, erhalten schnellen, unbegrenzten Zugang zu einem Kredit des ESM.
Dies entspricht den Versicherungsprogrammen des IWF, fiir die sich Lander durch Wohl-
verhalten im Vorfeld fiir Liquiditétshilfen qualifizieren miissen.

— Lé&nder mit einer Schuldenstandsquote zwischen 60 vH und 90 vH kénnen vom ESM nur
dann einen Kredit erhalten, wenn sie gleichzeitig ein mehrjahriges Anpassungsprogramm
durchlaufen. Dieses Vorgehen entspricht den typischen IWF Programmen mit Ex-Post-
Konditionalitat.

— Lé&nder mit einer Schuldenstandsquote von tiber 90 vH kénnen vom ESM nur dann einen
Kredit erhalten, wenn sie gleichzeitig eine Restrukturierung der Verschuldung beim priva-
ten Sektor und Auflagen im Rahmen eines Anpassungsprogramms annehmen.

246. Der Vorteil dieses einfachen Rahmens liegt in seiner Transparenz und Vorhersehbar-
keit. Wenn alle Lander des Euro-Raums eine Verschuldung unter dem Schwellenwert von
60 vH in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt haben, ist auch die priaventive Wir-
kung offensichtlich. Denn die Annéherung an den Schwellenwert bringt einen graduellen An-
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stieg der Risikoaufschldge und damit unmittelbare Anreize zur Haushaltsdisziplin mit sich
und bietet damit Schutz vor nicht-selbstverschuldeten Liquiditdtsproblemen. Eine solche
Ausgangssituation wire bereits nach Abschluss des Ubergangsregimes im Schuldentilgungs-
pakt erreicht (Ziffer 212).

Der Bereich einer Schuldenstandsquote zwischen 60 vH und 90 vH dient als Puffer, der einen
Schock als Folge einer Ubernahme von Risiken aus privater Verschuldung oder bei der Ab-
wehr einer Bankenkrise aufnehmen kann. In solchen Féllen kann die staatliche Verschuldung
plotzlich und sprunghaft ansteigen — wie etwa in Spanien und Irland — und die Erwartung ei-
ner unmittelbaren Umschuldung kann krisenverstirkend wirken. Aus diesem Grund konnte
das Land einen Kredit des ESM erhalten, der strenge Anpassungsauflagen, aber nicht zwin-
gend eine Beteiligung des privaten Sektors vorsieht. Bei einem weiteren Anstieg der staatli-
chen Verschuldung iiber 90 vH hinaus wire der Zugang zum ESM nur mit einer gleichzeiti-
gen Restrukturierung der Verschuldung beim privaten Sektor méglich.

247. Eine Reihe von alternativen Vorschligen erfiillt zwar ebenfalls das Kriterium der Ein-
fachheit und Transparenz; diese sind allerdings nicht optimal ausgestaltet, da sie grundsitzlich
eine zu starre Regelbindung zugrunde legen. In einer Variante erfolgt die Restrukturierung der
Staatsanleihen automatisch und in jedem Fall, ausgel6st durch den Zugang zum ESM, durch
eine Verlangerung der Laufzeiten (Weber et al., 2011). Danach wiirden sdmtliche neu emit-
tierten Staatsanleihen von Léndern des Euro-Raums standardisierte Konditionen beziiglich der
Laufzeit der Anleihen beinhalten. Konkret wiirde der Anleihevertrag festlegen, dass sich die
fiir den Normalfall vorgesehene Laufzeit einer jeden Anleihe um drei Jahre verldngert, sobald
der ESM einem Antrag des entsprechenden Landes auf Finanzhilfe zustimmt. Die Anleihe
wird zu den vereinbarten Konditionen fiir die verldngerte Laufzeit weiterhin bedient. Der
Vorschlag sieht fiir die Verlangerung den Zeitraum von drei Jahren vor, da wihrend dieser
Zeitspanne die erforderlichen Reform- und Konsolidierungsanstrengungen in dem betroffenen
Land weitgehend geleistet sein miissten. Ein verwandter Vorschlag sieht eine Art von
Pflichtwandelanleihen fiir Staaten vor (Eichengreen, 2011). In dieser Variante wiirden alle
Vertrdge einen automatischen Schuldenschnitt vorsehen, sobald ein bestimmter Schwellen-
wert tiberschritten wird. Der Ausloser konnte eine bestimmte staatliche Schuldenstandsquote
oder alternativ ein Marktindikator sein. Letztere Variante teilt allerdings alle Probleme von
Pflichtwandelanleihen (Contingent Convertibles) bei Banken (Kasten 11, Seiten 159 f.).

Des Weiteren konnte der Zugang zum Rettungsschirm generell so ausgestaltet sein, dass er
nur iiber drei Jahre Liquiditétshilfen gewédhren kann. Falls das Land anschlie8end nicht an den
Kapitalmarkt zurtickzukehren vermag, erfolgt automatisch eine Umschuldung (Sinn und Cars-
tensen, 2010). Dieser Vorschlag hat ebenfalls den Vorteil der Einfachheit, zielt aber eher dar-
auf ab, den Umgang mit Krisen zu ordnen als sie durch frithzeitige Verhaltensanpassungen zu
verhindern. Ein weiterer Vorschlag ist in die Kategorie von Ansitzen einzuordnen, die einen
langfristigen, anreizkompatiblen Ordnungsrahmen anstreben (Delpla und von Weizsicker,
2010). Bei diesem werden die Staatschulden bis zu 60 vH in Relation zum nominalen Brutto-
inlandsprodukt mit einer gemeinschaftlichen Haftung ausgestattet (Blue Bonds), wihrend
dariiber hinausgehende Schulden der einzelstaatlichen Haftung (Red Bonds) unterliegen.
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Durch die klare Rangfolge der Gldubiger im Insolvenzfall sollen die richtigen Preissignale
(tber die Risikoaufschldge auf die Red Bonds) erreicht werden. Allerdings fehlt hierzu ein
glaubwiirdiger Mechanismus, der sicherstellt, dass nach Uberschreiten der Verschuldungs-
grenze von 60 vH tatsdchlich die ldnderspezifische Haftung greift und nicht die gemeinschaft-
liche Haftung weiter ausgedehnt wird. Samtlichen hier vorgestellten Vorschldgen ist gemein-
sam, dass sie zurzeit nicht eingefiihrt werden konnen. Um préventiv zu wirken, erfordern alle
zunichst eine Uberwindung der akuten Uberschuldungs- und Vertrauenskrise.

Notwendige Anpassungen der Finanzmarktregulierung

248. Wenn die Insolvenzordnung nach den oben dargelegten MaBstiben ausgestaltet wiirde,
wire dies fraglos ein groBer Schritt hin zu einem langfristig stabileren Wirtschafts- und Fi-
nanzsystem. Ein notwendiges ergdnzendes Element fiir die Glaubwiirdigkeit jeder zukiinfti-
gen Insolvenzordnung ist die dauerhafte Entkopplung von Banken- und Schuldenkrisen.
Beispielsweise setzt die gegenwértige Regulierung von Banken und Versicherungen hingegen
Anreize, diese Verkniipfung noch enger zu fassen. Im Rahmen der Standardverfahren zur
Bewertung von Kreditrisiken legt Artikel 109 des Vorschlags einer EU-Verordnung zu auf-
sichtsrechtlichen Anforderungen fiir Kreditinstitute und Wertpapierunternehmen (Europdische
Kommission, 2011a) fest, dass alle in Euro ausgegebenen Schuldtitel von Mitgliedstaaten der
Europdischen Union mit einem Risikogewicht von 0 vH anzusetzen sind und zwar unabhén-
gig von der Rating-Stufe der Staaten. Nach Artikel 110 dieser Verordnung kann diese Be-
stimmung nicht nur auf Schuldverschreibungen des Bundes, sondern grundsitzlich auch auf
Schuldtitel der Lander und Gemeinden angewendet werden. Zusétzlich zu der bevorzugten
Behandlung von Staatsanleihen in der Eigenkapitalregulierung der Européischen Union setzen
die im Rahmen von Basel III geplanten Liquidititsvorschriften weitere Anreize, Staatsanlei-
hen als liquide Mittel im Portfolio vorzuhalten.

Im Rahmen der von Basel III geforderten Liquidity-Coverage-Ratio (LCR) wird der Li-
quidititsbedarf einer Bank tiber die kommenden 30 Kalendertage unter einem vorgege-
benen Stress-Szenario ermittelt. Dem miissen Vermdgenspositionen hochster Bonitét
und Liquiditit in mindestens gleicher Hohe gegeniiberstehen (klassifiziert als Level 1
Assets und Level 2 Assets). Level 2 Assets konnen dabei nur bis zu einem bestimmten
Anteil und mit einem Abschlag angerechnet werden. Schuldverschreibungen von Staa-
ten werden — gleichgestellt mit Bargeld und Zentralbankreserven — grundsitzlich als
Level 1 Assets, also in die hochste Stufe, eingeordnet und damit beispielsweise gegen-
tiber Unternehmensanleihen bevorzugt.

Im Rahmen der Net-Stable-Funding-Ratio (NSFR) muss der innerhalb eines Jahres er-
forderliche Refinanzierungsbedarf durch die verfiigbaren Refinanzierungsmittel in min-
destens gleicher Hohe gedeckt sein. Zur Ermittlung der erforderlichen sowie verfligba-
ren Refinanzierung werden fiir die einzelnen Bilanzpositionen bestimmte Gewichtungs-
faktoren (auf einer Skala von 0 vH bis 100 vH) verwendet, wobei Vermdgenspositionen
mit einer hoheren Liquiditit eine geringere Gewichtung zugeordnet wird. Forderungen
gegeniiber Staaten erhalten — ebenso wie Forderungen gegeniiber Zentralbanken oder
dem IWF — eine Gewichtung von 5 vH; Schuldverschreibungen von Unternehmen mit
einem Rating von AA- oder h6her werden hingegen mit 20 vH gewichtet.
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Mit diesen Regelungen werden die Risiken von Staaten und Banken auf das Engste verkniipft.
Dies kann in ruhigen Zeiten fiir den Staat den Vorteil einer giinstigen Refinanzierung haben,
da die Nachfrage nach Staatsanleihen regulatorisch gefordert wird. In Krisenzeiten hingegen
kann dies verheerend sein.

249. Um das Bankensystem vor den Risiken einer Verschlechterung der Kreditwiirdigkeit
des Staates zu schiitzen miissen Staatsanleihen innerhalb der Européischen Union mit einem
positiven Risikogewicht versehen werden. Die Gewichte sollten von der Aufsicht bestimmt
und nur periodisch revidiert werden. Dies ist wichtig, um die negativen Spiralen zu vermei-
den, die bei einem schnellen Verfall der Marktpreise oder der Ratings entstehen konnen. Die
einfachste Losung wire allerdings, auf eine abgestufte Risikogewichtung ganz zu verzichten
und eine einheitliche Gewichtung aller Forderungen vorzunehmen. Dies wire der Ansatz ei-
ner Leverage Ratio, die auf der risikoungewichteten Bilanzsumme basiert. Mit anderen Wor-
ten wiirde damit jeder Vermogensposition ein Risikogewicht von 100 vH zugeordnet. Der
Sachverstidndigenrat befiirwortet eine Leverage Ratio als zentralen Bestandteil eines robusten
Regulierungsrahmens (JG 2010 Ziffern 262 f.). Um Klumpenrisiken zu vermeiden, ist zudem
eine GroBkreditgrenze fiir Anleihen einzelner Staaten einzufiihren, die insbesondere das
Heimatland einer Bankengruppe mit umfasst.

250. Ein Ordnungsrahmen fiir den Euro-Raum ist somit dringend erforderlich und bedarf
zwingend zusitzlicher Regulierung im Finanzsystem, um diesen dann glaubwiirdig und effek-
tiv durchzusetzen. Die dafiir notwendigen Anderungen, etwa bei der Eigenkapitalregulierung,
sind fiir sich genommen allerdings nicht ausreichend, um das weiterhin bestehende Problem
systemrelevanter Banken zu 16sen. Dafiir sind dariiber hinausgehende MaBBnahmen nétig.

II1. Der Umgang mit systemrelevanten Finanzinstituten

251. Seit der unkontrollierten Insolvenz von Lehman Brothers sowie dem darauf folgenden
Kollaps des Welthandels und weiter Teile der Weltwirtschaft hat sich die internationale Ge-
meinschaft, insbesondere die G20-Staaten, dazu verpflichtet, ein neues, globales Regelwerk
zu schaffen, um die Bedrohung, die von der Schieflage systemrelevanter Finanzinstitute
(SIFIs) ausgeht, zu begrenzen. Von Beginn an sollte dieses Regelwerk auf zwei Pfeilern ste-
hen. Erstens sollte ein umfassendes internationales Aufsichtsregime geschaffen werden, das in
normalen Zeiten grenziiberschreitende Finanzinstitute effektiv tiberwacht, und darin eingebet-
tet ein grenziiberschreitendes Insolvenzverfahren, um im Notfall eine geordnete Abwicklung
und Restrukturierung von systemisch relevanten Instituten zu ermoglichen. Zweitens sollten
derartige Institute deutlich héhere Puffer in Form von Eigenkapital und Liquiditdt vorhalten,
um die Wahrscheinlichkeit, dass Verluste zur Insolvenz eines Finanzinstituts fithren, zu ver-
ringern. Nach drei Jahren intensiver Verhandlungen im Rahmen des Baseler Ausschusses
(Basel Committee on Banking Supervision — BCBS) liegen nun fiir beide Pfeiler konkrete
Vorschldge zur Umsetzung vor und kdnnen einer Prifung unterzogen werden.

252. Die Finanzkrise selbst hat zunéchst die sogenannte Too-big-to-fail-Problematik weiter
verschirft (Goldstein und Veron, 2011). Die Bilanzsumme der 25 grofiten Banken weltweit
hatte sich tiber die Jahre 1990 bis 2007 bereits annihernd versechsfacht und bis zum
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Jahr 2009 fast versiebenfacht. Die Aktiva der weltweit zehn groften Banken in Relation zur
Bilanzsumme der 1 000 groBten Banken sind von 14 vH im Jahr 1999 auf 19 vH im Jahr 2007
angewachsen; im Jahr 2009 auf 26 vH. Dieses globale Bild zeigt sich ebenfalls in der Ent-
wicklung der Bankensysteme einzelner Lander (Schaubild 38), wobei beriicksichtigt werden
muss, dass der Zusammenschluss von Instituten, wie etwa der von JPMorgan Chase und Bear
Stearns in den Vereinigten Staaten, Teil des staatlichen Krisenmanagements war.

Schaubild 38

Die jeweils drei groRten Banken in ausgewahlten Landern

Bilanzsumme in Relation ...
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1) Bilanzsumme der gréRten Banken unter Beriicksichtigung der Haftungsverbiinde der &ffentlich-rechtlichen und der genossenschaftlichen Banken;
Quellen: Geschéaftsberichte der Banken; Deutsche Bundesbank; eigene Berechnungen.
Quellen: Weltbank; Goldstein und Veron (2011)

© Sachverstandigenrat

253. Der Sachverstidndigenrat hat bereits in der Vergangenheit Leitlinien aufgezeigt, an de-
nen sich die Reformen der Finanzmarktordnung und der Umgang mit SIFIs orientieren sollten
(JG 2009 Ziffer 196):

— Fir die Regulierung von SIFIs muss eine umfassende Finanzaufsicht installiert werden.
Dabei erfordert die Neuausrichtung der Finanzaufsicht national wie international eine
Straffung der Aufsichtsstrukturen sowie eine Biindelung der Aufsichtskompetenzen. Insbe-
sondere auf europdischer Ebene sollte die Komplexitdt der Aufsichtsstrukturen abgebaut
werden, um eine glaubwiirdige und stringente Finanzaufsicht zu etablieren. Aufbauend auf
einer umfassenden Europdischen Bankenaufsicht ist ein effektives grenziiberschreitendes
Eingriffs- und Restrukturierungsregime erforderlich, um bereits ex ante die richtigen
Anreize zu setzen, die Haftung von Gldubigern zu sichern sowie die Systemrelevanz von
Finanzinstituten wirksam zu begrenzen. Dazu muss ein Regime geschaffen werden, das bei
einer drohenden Schieflage den Aufsichtsbehorden frithzeitige und umfassende Eingriffs-
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moglichkeiten erlaubt und bei einer Unterschreitung der regulatorischen Vorgaben die Re-
strukturierung und Abwicklung selbst von grenziiberschreitenden Aktivitdten ermdglicht.

Die Reform der europdischen Finanzaufsicht ist weit hinter diesen Zielen zuriickgeblieben.
Die Komplexitit der Aufsichtsstrukturen wurde noch weiter erh6ht und den europidischen
Institutionen wurden zu wenige Kompetenzen iibertragen. Auch hinsichtlich des Eingriffs-
und Restrukturierungsregimes wurden die bisher angestoBenen Reformen auf der internati-
onalen Ebene den Anspriichen nicht gerecht. Zwar sind auf nationaler Ebene
—insbesondere in Deutschland — Restrukturierungsregime geschaffen worden, die jedoch
weitgehend ins Leere laufen, da sie nicht wirksam bei grenziiberschreitend tétigen Institu-
ten angewendet werden konnen (JG 2010 Ziffern 322 ff.). Die Reformvorschlidge auf der
internationalen und der europdischen Ebene zielen lediglich auf eine bessere Koordination
der nationalen Maflnahmen ab und bleiben weit hinter dem Ziel zurtick, ein effektives und
glaubwiirdiges Insolvenzregime zu schaffen. Hinzu kommt, dass diesbeziiglich in naher
Zukunft keine weitreichenden Fortschritte zu erwarten sind (Ziffern 254 ff.).

— Fehlt ein funktionsfihiges Insolvenzverfahren, steigt die Notwendigkeit, die Widerstands-
fihigkeit von systemrelevanten Instituten deutlich zu erhdhen sowie die implizite staat-
liche Garantie fiir systemrelevante Finanzinstitute durch geeignete Anreizmechanismen ex
ante zu reduzieren. Deutlich hohere Eigenkapitalanforderungen, die sich am Grad der Sys-
temrelevanz orientieren, oder entsprechende Abgaben sollten dem Anreiz, systemisch zu
werden, effektiv entgegenwirken.

Die zusitzlichen Eigenkapitalanforderungen, so wie sie vom BCBS fiir global titige sys-
temrelevante Finanzinstitute vorgeschlagen werden, gehen vor diesem Hintergrund nicht
weit genug. Zwar ist darin eine sogenannte progressive Komponente vorgesehen, bei der
sich die zusitzlichen Eigenkapitalanforderungen am Grad der Systemrelevanz von Finanz-
instituten orientieren, aber die Anreizwirkung féllt gering aus. Die Eigenkapitalpuffer der
SIFIs werden in Zukunft kaum gentigen, um im Krisenfall bedeutende Verluste ohne staat-
liche Stiitzung verarbeiten zu kénnen (Ziffern 267 ff.).

Ob die jetzt beschlossenen Reformen ausreichen, um in Zukunft die Sozialisierung der durch
eine Krise systemrelevanter Finanzinstitute entstehenden Kosten zu vermeiden, ist somit frag-
lich. Die bisherigen Reformbeschliisse werden jedenfalls kaum geniigen, die Staaten und die
Zentralbanken aus der Geiselhaft der SIFIs zu befreien.

1. Kein effektives Aufsichts- und Insolvenzregime
fiir systemrelevante Finanzinstitute

254. Die Gefahr, die von einem Zusammenbruch global tdtiger SIFIs ausgeht, ist ungleich
grofler als bei nationalen SIFIs, da eine Schockiibertragung auf andere Volkswirtschaften di-
rekter und weitldufiger erfolgt. Deshalb stellen eine umfassende Aufsicht sowie addquate In-
solvenzverfahren und Abwicklungsmechanismen fiir SIFIs allgemein einen zentralen Pfeiler
fiir die Stabilitdt des Finanzsystems dar. Dies gilt in besonderem Mafe fiir entsprechende Me-
chanismen fiir global tétige SIFIs. Die Grundproblematik beim Umgang mit grenziiberschrei-
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tend titigen SIFIs — sowohl bei der Uberwachung in ruhigen Zeiten als auch beim Krisenma-
nagement — besteht darin, dass die Aufsichts- und Abwicklungsbehdrden jeweils nur national
agieren und kaum international koordiniert sind. Die Tragweite dieser Problematik wird im
Zusammenhang mit dem Trilemma der internationalen Finanzaufsicht besonders deutlich
(JG 2010 Ziffer 324). Dieses beschreibt ein Zieldreieck, bestehend aus drei Dimensionen, von
denen jeweils nur zwei Ziele gleichzeitig erreicht werden konnen: Stabilitét des internationa-
len Finanzsystems, globale Finanzinstitute sowie nationale Aufsichtssouverdnitét. In der aktu-
ellen Situation werden global titige Finanzinstitute von nationalen Behoérden beaufsichtigt
— zu Lasten der Stabilitdt des internationalen Finanzsystems. Die Gefahr dieser unheilvollen
Konstellation hat die jiingste Finanzkrise schonungslos aufgezeigt.

255. In der Konsequenz zeigt dieses Zieldreieck deutlich: Wenn von wirtschaftspolitischer
Seite ein stabiles internationales Finanzsystem mit global titigen Finanzinstituten gewollt ist,
diirfen Lander nicht weiter auf der Souverénitéit der nationalen Aufsichtsbehdrden beharren.
Auf europdischer Ebene bedeutete dies die Schaffung einer umfassenden europiischen Fi-
nanzaufsicht mit simtlichen Kompetenzen fiir global titige Finanzinstitute. Hingegen wird
auf internationaler wie auf européischer Ebene derzeit ein Weg beschritten, der versucht, alle
drei Dimensionen des Zieldreiecks in Einklang zu bringen und mit einer verbesserten Koope-
ration der nationalen Behorden dieses Trilemma zu beseitigen. Eine solche Strategie wird
aber das Trilemma nicht vollstdndig auflsen konnen.

Reform der Europiiischen Finanzaufsicht

256. Die Reform der Finanzaufsicht auf europdischer Ebene hat sich bisher nur in Trippel-
schritten bewegt und geniigt den Anforderungen einer umfassenden europdischen Aufsichts-
struktur nicht. Der Expertengruppe unter dem Vorsitz von Jacques de Larosiére (De Larosicre
et al., 2009) folgend wurde eine Reihe von neuen Aufsichtsgremien geschaffen, die jedoch
nur wenig Kompetenzen erhielten (JG 2010 Ziffern 284 ff.). Fiir die Aufsicht auf Einzelinsti-
tutsebene (mikro-prudenzielle Aufsicht) wurden drei Institutionen mit Zustindigkeiten fiir
Wertpapiere, Banken, Versicherungen und die betriebliche Altersversorgung sowie 36 Auf-
sichtskollegien (Supervisory Colleges) fiir ldnderiibergreifend titige Finanzinstitute imple-
mentiert. Diese Reform hat die vorherige Zersplitterung der europiischen Aufsichtsstruktur
nur manifestiert.

257. Als makro-prudenzielles Aufsichtsinstrument wurde im Dezember 2010 der Europdi-
sche Ausschuss fiir Systemrisiken (European Systemic Risk Board — ESRB) eingerichtet
(Europdisches Parlament, 2010), dessen Aufgabe darin besteht, die makrookonomischen Sys-
temrisiken fiir die Finanzstabilitéit zu tiberwachen und zu bewerten und bei Bedarf Risikowar-
nungen und Handlungsempfehlungen auszusprechen, um diesen Risiken entgegenzutreten.
Die Warnungen und Empfehlungen koénnen an die Europdische Union insgesamt, einzelne
Mitgliedstaaten oder an entsprechende Aufsichtsbehérden unter Vorgabe eines Zeitraums fiir
die entsprechenden MafBnahmen gerichtet sein. In der Praxis wird der ESRB eine komplexe
Informationsverarbeitung leisten miissen. Er ist eingebunden in das Europédische Finanzauf-
sichtssystem (European System of Financial Supervision — ESFS), das die Akteure der Fi-
nanzaufsicht auf nationaler und auf européischer Ebene vernetzt (JG 2010 Ziffern 284 ff.).
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258. Bei der Umsetzung der Entscheidungen des ESRB zeigt sich die markanteste Schwiche
dieses Gremiums, ndmlich dass er nur iiber schwache Instrumente verfiigt, um gegen Sys-
temrisiken vorzugehen: Im Falle von erkannten Systemrisiken werden Empfehlungen an den
entsprechenden Adressaten geleitet. Kommt dieser den gegebenen Empfehlungen nicht nach,
hat der ESRB keinerlei exekutive Handhabe, da der Ansatz des ESRB auf einem Act-or-
Explain-Prinzip basiert: Die Adressaten der Empfehlungen sollten auf diese mit MaBBnahmen
reagieren und ihr eventuelles Nichthandeln in angemessener Weise rechtfertigen. Zudem be-
steht wenig Aussicht auf zusitzlichen Druck durch ein 6ffentliches Regulativ, da Warnungen
und Empfehlungen grundsitzlich nicht verdffentlicht werden und ein Nichthandeln des Ad-
ressaten oder eine unangemessene Rechtfertigung strikten Vertraulichkeitsregeln unterliegt.
Bisher hat der ESRB eine 6ffentliche Empfehlung ausgesprochen, die darauf abzielt, die Risi-
ken von Fremdwihrungsverschuldung einzuschrianken. Angesichts des akuten Drucks, unter
dem sich der Kern des Finanzsystems des Euro-Raums befindet, scheint dieses Problem aber
eher untergeordnet.

259. Die neu geschaffene European Banking Authority (EBA) hat es zunichst ebenfalls
verpasst, die Stresstests im Juli zu nutzen, um Glaubwiirdigkeit zu erlangen und die Markte
davon zu iiberzeugen, dass sie die Risiken im europdischen Bankensektor addquat erfasst und
abbildet. Nur wenige Wochen nach der Veroffentlichung der positiven Testresultate unterwar-
fen Markte und Rating Agenturen den Sektor einem eigentlichen Stresstest und werteten die
Bonitit einer Vielzahl von europdischen Banken ab. Ein Grund, weshalb die Stresstests der
EBA letztlich zu milde ausfielen, liegt vermutlich in der nach wie vor starken Position der
nationalen Aufsichten, die sich dafiir einsetzten, ein moglichst gilinstiges Bild ihrer jeweiligen
Institute abzugeben. Der Sachverstdndigenrat hat sich hingegen in der Vergangenheit mehr-
fach fiir eine schlagkriftige Bankenaufsicht auf der europdischen Ebene ausgesprochen
(JG 2010 Ziffer 286; JG 2009 Ziffer 242; JG 2008 Ziffern 282 f.). Eine umfassende europii-
sche Bankenaufsicht sollte nach dem Vorbild der US-amerikanischen Federal Deposit Insu-
rance Corporation (FDIC) mit weitgehenden Durchgriffsrechten ausgestattet sein und neben
korrektiven Instrumenten auch mit der Restrukturierung von in Schieflage geratenen system-
relevanten Finanzinstituten beauftragt werden. In Verbindung mit einem européischen Re-
strukturierungsmechanismus wiirde die Grundlage fiir ein effektives Insolvenzregime fiir SI-
Fls gelegt (Ziffern 269 ff.). Die bisherigen Reformen der Aufsicht bleiben hingegen weit hin-
ter diesen Anforderungen zuriick.

Bisher kein effektives supranationales Insolvenzregime in Sicht

260. Der Baseler Ausschuss fiir Bankenaufsicht hat aus den Erfahrungen der jlingsten Fi-
nanzkrise Empfehlungen fiir den Umgang mit grenziiberschreitend titigen Finanzinstituten
abgeleitet (BCBS, 2010a). Grundsdtzlich wére es im Rahmen eines universellen Ansatzes
erforderlich, dass ein Finanzinstitut mit seinen grenziiberschreitenden Verflechtungen als
Einheit angesehen wird, die im Fall des Zusammenbruchs von einer einzigen (supranationa-
len) Aufsichtsbehorde aufgefangen und restrukturiert wird. In der jiingsten Krise standen vie-
len Landern jedoch nur nationale Losungen zu Verfiigung, weshalb sie auf eine Ring-
Fencing-Strategie zuriickgriffen, bei der die inlandischen Gldubiger bevorzugt behandelt und
die auslédndischen Einheiten des Instituts den ausldndischen Behorden tiberlassen wurden. Der
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BCBS geht davon aus, dass viele Lander auch in Zukunft im Krisenfall mit hoher Wahr-
scheinlichkeit eine Ring-Fencing-Strategie wéhlen werden. Deshalb konzentrieren sich die
Empfehlungen des BCBS auf die Verbesserung der nationalen Abwicklungsregime sowie
die Intensivierung der internationalen Kooperation zwischen den nationalen Aufsichtsbe-
horden.

261. Beim Gipfeltreffen der G20-Staaten in Toronto im Juni 2010 verpflichteten sich die
Regierungschefs, diese Empfehlungen umzusetzen. In einigen Lindern wurden mittlerweile
nationale Abwicklungsmechanismen geschaffen oder verbessert. Die Reformen verlaufen in
den verschiedenen Jurisdiktionen allerdings mit unterschiedlichen Geschwindigkeiten und die
Ausgestaltung der Abwicklungsinstrumente ist dullerst heterogen. Vor allem konnen sie aber
landeriibergreifend titige Finanzinstitute nicht erfassen. Aus diesem Grund fordert der BCBS
mit Nachdruck eine Intensivierung der linderiibergreifenden Kooperation und Koordination
zwischen den entsprechenden nationalen Aufsichtsbehdrden der Heimat- und Zielldnder von
landeriibergreifend titigen Finanzinstituten (BCBS, 2011a):

— Nationale Aufsichtsbehorden sollen rechtlich verpflichtet werden, mit gebietsfremden Be-
horden zu kooperieren und Informationen auszutauschen. Heimat- und Zielldnder, zwi-
schen denen intensive landeriibergreifende Verflechtungen der Finanzinstitute bestehen,
sollen sich auf Vereinbarungen verstidndigen, die die rechtzeitige Erfassung und den Aus-
tausch von Informationen sicherstellen.

— Die gegenseitige Anerkennung von Krisenmanagement- und Abwicklungsmafinahmen
soll verbessert werden.

— Fir jedes global tdtige systemrelevante Finanzinstitut soll ein institutsspezifisches Ko-
operationsabkommen zwischen den Behoérden der Heimat- und Zielldnder geschlossen
werden, die die Kompetenzen in der Planung und beim Management der Abwicklung des
entsprechenden Finanzinstituts regeln.

— Die Ausgestaltung und Reichweite der nationalen Abwicklungsregime soll auf internatio-
naler Ebene harmonisiert werden.

262. Ein weiteres Koordinationsinstrument im Rahmen der internationalen Aufsichtsstruktu-
ren stellen die Aufsichtskollegien (Supervisory Colleges) dar, die nach Artikel 131a der revi-
dierten Kreditaddquanzrichtlinie (2006/48/EG; 2006/49/EG; 2009/111/EG) seit dem
Jahr 2010 fur sdamtliche landeriibergreifend titigen Bankengruppen im Europiischen Wirt-
schaftsraum gebildet werden miissen. Allgemein handelt es sich bei Aufsichtskollegien um
permanente, multilaterale Arbeitsgruppen von Behorden, die fiir die Aufsicht von ldnderiiber-
greifenden Bankengruppen verantwortlich sind, und die die Kooperation und Koordination
der nationalen Aufsichtsbehdrden untereinander verbessern sollen. Kernaufgabe der Auf-
sichtskollegien ist dabei die Erhebung und der Austausch von relevanten Informationen, ins-
besondere iiber das Risikoprofil und die finanzielle Situation der beaufsichtigten Banken-
gruppe. Damit sollen sie zur kontinuierlichen Aufsicht von internationalen Banken und L&-
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sung von Notfallsituationen beitragen. Allerdings diirfte der Beitrag der Supervisory Colleges
zu einer effektiven internationalen Aufsicht tiber ldnderiibergreifend titige Bankengruppen
marginal sein, weil sie nur einem Koordinationsauftrag folgen und keinerlei Entscheidungs-,
geschweige denn Handlungsrechte besitzen (JG 2010 Ziffer 284).

263. Im Gegensatz zu diesen Ansétzen, die — spieltheoretisch betrachtet — die Kooperation in
einem offenkundig nicht kooperativen Spiel fordern, macht der IWF einen Vorschlag fiir ein
umfassendes europdisches Regelwerk (Fonteyne et al., 2010). Aus der Sicht des Sachverstin-
digenrates ist ein derartiges System in jedem Fall verpflichtend auf die Linder des Euro-
Raums anzuwenden und sollte anderen Staaten der Europdischen Union offen stehen. Fiir
systemrelevante grenziiberschreitende Institute soll eine European Resolution Authority
(ERA) geschaffen werden, die die Interessenkonflikte der nationalen Aufsichtsbehérden 16st
und das Koordinationsproblem iiberwindet. Dariiber hinaus soll sie in die Lage versetzt wer-
den, die im Krisenfall zwingend notwendigen schnellen Entscheidungen zu treffen. Dazu be-
noétigt die ERA entsprechende Befugnisse, ein klares Mandat und ein robustes Regelwerk, die
zwischen den EU-Mitgliedstaaten rechtlich bindend verankert werden miissen. Insbesondere
muss die ERA die Moglichkeit besitzen, bei Anzeichen von Solvenzproblemen eines Finanz-
instituts initiativ titig zu werden und entsprechende Mallnahmen zu ergreifen.

Notwendiges europiisches Restrukturierungsregime

264. Dartiber hinaus benétigt die ERA Zugang zu umfassenden Finanzierungsmoglichkeiten,
da die Abwicklung einer insolventen Bank stets mit einem substanziellen und ziigig verfiigba-
ren Finanzierungsbedarf einhergeht. Nach der Vorstellung des Sachverstindigenrates konnten
die vom IWF dazu erarbeiteten Empfehlungen so weiterentwickelt werden, dass die Kosten
der Restrukturierung durch einen gestuften Mechanismus aufgeteilt wiirden:

— In einem ersten Schritt wird die Finanzierung des Krisenmanagements und Abwicklung
des Finanzinstituts von einem europiischen Restrukturierungsfonds bereitgestellt. Die-
ser konnte sich am Modell des deutschen Restrukturierungsfonds orientieren. Global titige
systemrelevante Banken wiirden anstatt in einen nationalen Restrukturierungsfonds in den
europdischen Fonds einzahlen. Damit wiirde an erster Stelle die Finanzindustrie selbst an
den Abwicklungskosten eines Finanzinstituts beteiligt. Sollten die finanziellen Moglichkei-
ten des europdischen Restrukturierungsfonds nicht ausreichen (oder durch Vereinbarungen
die maximale Finanzierung der Abwicklung eines Instituts beschriankt sein), wird

— in einem zweiten Schritt die Finanzierung im Rahmen eines General-Burden-Sharing-
Modells fortgefiihrt. Der Unterschied zur ersten Stufe besteht darin, dass nun ein allgemei-
ner Fonds der 6ffentlichen Hand in Anspruch genommen wird.

— Der dritte Schritt wére die anteilige Verrechnung im Rahmen eines Specific-Burden-
Sharing-Modells. Beispielsweise konnte dabei der Verteilungsschliissel der ESM zur An-
wendung kommen. Besser konnte sich der Schliissel an den landeriibergreifenden Verbind-
lichkeiten eines Finanzinstituts orientieren, da diese einen Anhaltspunkt fiir den Nutzen
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darstellen, den ein Land von einem bestimmten Finanzinstitut hat (Goodhart und Schoen-
maker, 2006).

265. Der Vorteil des mehrstufigen Modells ist, dass der Interessenkonflikt der nationalen
Entscheidungstrager vermindert werden kann, da in der ersten Stufe ausschlieBlich Finanzmit-
tel des Privatsektors betroffen sind. Nur wenn der Finanzierungsbedarf die Moglichkeiten der
ersten Stufe tibersteigt, werden offentliche Finanzmittel aufgegriffen und Kosten sozialisiert.
Tatsdchlich kann es einige Zeit in Anspruch nehmen, bis der europdische Restrukturierungs-
fonds der ersten Stufe mit ausreichenden Finanzmitteln angefiillt ist. Dies hingt allerdings
entscheidend davon ab, wie hoch die jahrliche privatwirtschaftliche Beteiligung ausfillt. Das
vorgeschlagene Regime setzt insgesamt einen einheitlichen EU-weiten Regulierungsrahmen
voraus, damit nicht einzelne Lander von einer laxen Regulierung profitieren und im Krisenfall
die Kosten anderen Landern unverhéltnismaBig aufgebiirdet werden. Ein weiterer Vorteil be-
stiinde darin, dass mit der ERA — dhnlich wie bei der US-amerikanischen Federal Deposit
Insurance Corporation (FDIC) — die Aufsichts- und Eingriffsrechte in einer Institution zu-
sammengefiithrt wiirden. Indem durch einen Ausfall eines Finanzinstituts direkt die Finanz-
mittel der ERA betroffen wiren, wiren fiir diese die richtigen Anreize gesetzt, bereits zu ei-
nem frithen Zeitpunkt titig zu werden und mit umfassenden Mafnahmen weitere Eskalations-
stufen zu vermeiden (JG 2009 Ziffer 219).

266. Auf die Vorteile einer Européischen Finanzaufsicht und eines europdischen Restruk-
turierungsregimes hat der Sachverstdndigenrat schon mehrfach hingewiesen (zuletzt JG 2010
Ziffern 326 ff.). In den vergangenen drei Jahren ist es aber weder den EU-Mitgliedslandern
noch den Landern des Euro-Raums gelungen, eine tragfihige Losung zu finden. Vielmehr war
die Tendenz zu nationalen Losungen zu beobachten, die das Ziel eines effektiven und glaub-
wiirdigen Insolvenzregimes fiir grenziiberschreitend tétige Institute nicht erfiillen kénnen. Aus
diesem Grund ist einer der tragenden Pfeiler, auf denen das neue Regelwerk zum Umgang mit
SIFIs stehen sollte, viel zu klein ausgefallen. Das Gewicht muss deshalb vermehrt von dem
anderen Pfeiler getragen werden, ndmlich der Stirkung der Widerstandskraft durch hohere
Eigenkapitalausstattung.

2. Unzureichende Widerstandskraft

267. In der Finanzkrise wurde deutlich, dass die Widerstandskraft vieler Institute zu gering
war. Zudem haben die ausgewiesenen regulatorischen Eigenkapitalquoten die tatsdchliche
Fahigkeit, Verluste zu schultern, nur sehr unzureichend abgebildet. Beispielsweise wies die
schweizerische UBS vor ihrer Stiitzung konstant eine Eigenkapitalquote nach Basel II-
Kriterien von tiber 10 vH aus, wihrend das bilanzielle Eigenkapital im Verhéltnis zur risiko-
ungewichteten Bilanzsumme stetig bis auf 2 vH gesunken war (JG 2008 Kasten 9).

268. Der BCBS hat mit dem Basel I1I-Akkord ein umfangreiches Regelwerk fiir Banken
vorgelegt, das die bisherigen Rahmenbedingungen des Basel II-Akkords reformiert und bis
zum Jahr 2019 vollumfénglich gelten soll. Kern des neuen Regelwerks ist die qualitative und
quantitative Straffung der Eigenkapitalanforderungen (JG 2010 Ziffern 253 ff.; BCBS,
2011b), um dadurch die Widerstandsfidhigkeit der Banken gegen Schocks zu erhohen. Die
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qualitativen Kriterien fiir regulatorisches Eigenkapital wurden verschérft und quantitativ die
Mindestkapitalquoten angehoben. So gilt nach einer Ubergangsphase als Basisanforderung
eine Eigenkapitalquote von 8,0 vH in Relation zu risikogewichteten Aktiva, bestehend aus
wenigstens 4,5 vH hartem Kernkapital, zusétzlichen 1,5 vH erweitertem Kernkapital sowie
weiteren 2,0 vH Erginzungskapital (Schaubild 39, Seite 159). Des Weiteren sieht das Ba-
sel I1I-Regelwerk einen antizyklischen Kapitalpuffer von maximal 2,5 vH vor, der sich an der
Entwicklung makrodkonomischer Variablen orientiert, sowie einen Kapitalerhaltungspuffer
von 2,5 vH jeweils in Relation zu den risikogewichteten Aktiva.

Zusitzliche Eigenkapitalanforderungen fiir systemrelevante Finanzinstitute

269. Diese grundlegenden Eigenkapitalanforderungen, die fiir simtliche Banken gelten sol-
len, werden um zusétzliche Eigenkapitalanforderungen fiir systemrelevante Banken erweitert.
Das Financial Stability Board (FSB) hat der G20-Gruppe im Oktober 2010 Empfehlungen fiir
den Umgang mit systemrelevanten Instituten vorgelegt (FSB, 2010). Gemil einem Konsulta-
tions-Papier des BCBS sollen insbesondere global agierende systemrelevante Banken (G-
SIB) eine hohere Verlustabsorptionsfihigkeit aufweisen als die Mindeststandards, die im Ba-
sel I1I-Akkord vorgesehen sind (BCBS, 2011c). Im Sinne einer progressiven Komponente
sollen die zusitzlichen Eigenkapitalanforderungen fiir G-SIB so ausgestaltet werden, dass sie
mit der Systemrelevanz eines Finanzinstituts ansteigen. Gleichzeitig sollen diese Finanzinsti-
tute einer intensiveren und koordinierten Aufsicht unterstellt werden, zusammen mit einem
einheitlichen Abwicklungsregime. MaBnahmen, die zunichst auf global tétige systemrelevan-
te Institute angewendet werden, sollen spéter auf national agierende systemrelevante Institute
ausgedehnt werden.

Bevor systemrelevante Finanzinstitute reguliert werden kénnen, miissen diese zunichst
von den Aufsichtsbehorden als solche identifiziert werden. Finanzinstitute werden all-
gemein als systemrelevant angesehen, wenn sie eine entsprechende GrofBle sowie eine
starke Vernetzung innerhalb des Finanzsystems aufweisen und ihr Marktaustritt erhebli-
che Verwerfungen auslosen wiirde. Zur Messung der Systemrelevanz stehen grundsétz-
lich verschiedene Methoden und Indikatoren zur Verfiigung (JG 2009 Ziffer 207; DB-
Research, 2011): Einerseits werden statistische Methoden wie Conditional Value at Risk
(CoVaR)- oder Netzwerkmodelle verwendet. Der Nachteil dieser Verfahren besteht aus
regulatorischer Sicht insbesondere in deren Komplexitit und Intransparenz.

Aus diesem Grund werden von den Aufsichtsbehorden derzeit Indikatoren-Ansitze
bevorzugt. Aus einer Reihe von Indikatoren wird eine Kennzahl (Score) errechnet, die
den Grad der Systemrelevanz eines Finanzinstituts wiedergeben soll. Solche Indikato-
ren-Modelle sind aufgrund der entsprechenden Datenverfiigbarkeit universell einsetzbar
und zeichnen sich durch einen hohen Grad an Transparenz aus. Dies ist insbesondere
relevant, wenn die Ergebnisse dieser Modelle dazu verwendet werden, die Systemrele-
vanz von Finanzinstituten, etwa durch Abgaben oder hohere Eigenkapitalanforderun-
gen, zu reduzieren. Banken konnen daraus die notwendigen Maflnahmen zur Reduktion
ihrer Systemrelevanz ableiten. Problematisch ist hingegen die weitgehend willkiirliche
Auswahl der Indikatoren und deren Gewichtung.



Drucksache 17/7710 - 156 - Deutscher Bundestag — 17. Wahlperiode

270. Fiir die Bewertung der Systemrelevanz von G-SIBs hat der BCBS einen Indikatoren-
Ansatz entwickelt, der auf qualitativen und quantitativen Indikatoren basiert. Sie bilden
die GroBe, Vernetzung, Substituierbarkeit, landeriibergreifenden Aktivititen sowie Komplexi-
tdt von Finanzinstituten ab (Tabelle 16). Auf die Messung der Systemrelevanz eines Finanzin-
stituts anhand der GréBe, des Vernetzungsgrads und der Komplexitdt wurde bereits in der
Vergangenheit ausfiihrlich eingegangen (JG 2009 Ziffer 206). Die Dimension der Substituier-
barkeit einer Bank bringt deren Rolle in der Marktinfrastruktur zum Ausdruck. Durch den
Ausfall eines Finanzinstituts wird der reibungslose Ablauf von Finanzdienstleistungen, wie
etwa Zahlungssystemen oder Liquiditétsstromen, gestort. Derartige Unterbrechungen sind
umso gravierender, je bedeutender — und damit weniger ersetzbar — eine Bank in einem be-
stimmten Geschiftsfeld ist. Die Messung der ldnderiibergreifenden Aktivitdten reflektiert die
globale Ausbreitung von G-SIBs. Die Konsequenzen fiir das internationale Finanzsystem sind
daher im Fall des Zusammenbruchs eines global tétigen Finanzinstituts weitreichender als im
Vergleich zu national ausgerichteten Banken. Dartiber hinaus ist es fiir die Aufsichtsbehérden
schwieriger, die Abwicklung international engagierter Banken zu koordinieren.

Tabelle 16

Indikatoren-Ansatz zur Bewertung der Systemrelevanz von Finanzinstituten

Kategorie . . Gewichtung der
(und Gewichtung) Individuelle Indikatoren Indikatoren (vH)
Grenziliberschreitende Aktivitat (20 vH) Grenziiberschreitende Forderungen 10
Grenzuiberschreitende Verbindlichkeiten 10
GroRe (20 vH) Gesamtengagements (einschlief3lich
auBerbilanzieller Engagements) 20
Vernetzung (20 vH) Interbanken-Forderungen 6,67
Interbanken-Verbindlichkeiten 6,67
Anteil der Interbanken-Refinanzierung 6,67
Substituierbarkeit (20 vH) Verwaltetes Vermdgen 6,67
Uber Zahlungssysteme abgewickelte
Zahlungen der Bank 6,67
Wert der garantierten Schuldtitel und
Eigenkapitalinstrumente 6,67
Komplexitat (20 vH) Nennwert der Over-the-counter-Derivate 6,67
Level 3-Vermégenswerte“ 6,67
Volumen des Handelsbuchs und der zur
VerauRerung stehenden Wertpapiere 6,67

1) liquide Vermdgenswerte, deren Wert nur abgeschétzt werden kann.
Quelle: BCBS (2011c)

271. Jede dieser fiinf Kategorien wird mit einem Faktor von 20 vH gewichtet, um den Grad
der Systemrelevanz (Score) eines Instituts zu berechnen. Dabei ist jede Kategorie durch
mehrere Indikatoren definiert, die jeweils gleich gewichtet in jede Kategorie eingehen. Der
Wert eines Indikators einer individuellen Bank wird in Relation zum aggregierten Wert aller
betrachteten Banken gemessen. Eine qualitative Einschétzung der Aufsichtsbehorden ergénzt
diese quantitativen Indikatoren. Die G-SIBs werden entsprechend des errechneten Scores in
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finf Kategorien eingeteilt, die an zusédtzliche Anforderungen an die Verlustabsorptionsfahig-
keit gekntipft sind. Damit steigen die zusétzlichen Kapitalanforderungen mit dem Grad der
Systemrelevanz einer Bank.

272. Der BCBS hat auf Basis der Grofle und aufsichtsrechtlichen Einschitzung 73 Banken
aus den weltweit grofiten Banken ausgewdhlt und in die Stichprobe der moglichen G-SIBs
einbezogen. Fiir diese Banken wurden Daten fiir die relevanten Indikatoren erhoben und ent-
sprechend der oben dargestellten Methodik der jeweilige Grad an Systemrelevanz berechnet.
Mit diesem Verfahren konnten letztlich 28 Banken als G-SIBs identifiziert (davon eine Bank
im Rahmen einer diskretiondren Aufsichtsentscheidung) und in die fiinf Kategorien von Sys-
temrelevanz eingeteilt werden. Die zusitzlichen Kapitalanforderungen fiir G-SIBs bewegen
sich schlieBlich zwischen 1,0 vH bis 2,5 vH der risikogewichteten Aktiva, die mit hartem
Kernkapital zu erfiillen sind. Sollte sich eine Grobank nach Auffassung der Notenbanker und
Aufseher trotzdem weiter stark vergrofSern, kann der derzeit vorgesehene maximale Eigenka-
pitalzuschlag von 2,5 vH auf 3,5 vH erhoht werden. Sollte dies noch immer nicht ausreichen,
ist weiterer Spielraum nach oben gegeben.

273. Grundsitzlich ist das Regelwerk des BCBS evolutorisch konzipiert, um zukiinftige
Entwicklungen im Bankensektor abbilden und Fortschritte bei der Messung von Systemrele-
vanz aufgreifen zu konnen. Insbesondere wird der Score der Banken jahrlich neu berechnet,
sodass die zusétzlichen Eigenkapitalanforderungen quasi kontinuierlich an Verédnderungen der
Systemrelevanz angepasst werden kénnen. Die Gruppe der Banken, die als mogliche G-SIBs
in Frage kommen, wird alle drei bis fiinf Jahre neu ermittelt. Dartiber hinaus wird in der glei-
chen Frequenz die grundsitzliche Methodik des Konzepts, einschlieBlich des Indikatoren-
Ansatzes, tiberpriift.

274. Die zusitzlichen Kapitalanforderungen fiir die entsprechenden G-SIBs sollen dem Kapi-
talerhaltungspuffer zugeschlagen werden, der bereits im bisherigen Basel I11-Akkord vorge-
sehen ist (BCBS, 2011Db). Sie sollen zeitgleich mit dem Kapitalerhaltungspuffer und dem anti-
zyklischen Kapitalpuffer eingefiihrt werden. Die Einfithrungsphase dauert vom 1. Januar 2016
bis Ende 2018, sodass die im Rahmen des Basel I1I-Akkords vorgeschlagenen Reformen, in-
klusive den zusédtzlichen Anforderungen zur Verlustabsorptionsfihigkeit von G-SIBs, zum
1. Januar 2019 vollumfinglich giiltig sein werden. Bei voll ausgeschopftem antizyklischem
Kapitalpuffer erfordern die maximalen Eigenkapitalanforderungen fiir G-SIB —die spéter
ebenso fiir nationale SIFIs gelten werden — eine Unterlegung mit Eigenkapital in Hohe von
15,5 vH in Relation zu risikogewichteten Aktiva (Schaubild 39, Seite 159). Bei den vom
BCBS vorgeschlagenen Kapitalanforderungen handelt es sich ausdriicklich um Mindestgro-
Ben, wobei es jeder Jurisdiktion freigestellt ist, hohere Kapitalstandards zu implementieren.

275. Zur Umsetzung der Basel I1I-Richtlinien hat die EU-Kommission ecinen Vorschlag fiir
ein Gesetzespaket vorgelegt, das sich aus einer Richtlinie sowie einer Verordnung zusammen-
setzt und frithere Eigenkapitalrichtlinien (2006/48/EG und 2006/49/EG) ersetzen soll. Die
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vorgeschlagene Richtlinie (Europdische Kommission, 2011b) enthélt Regelungen {iber die
Zulassung von Finanzinstituten zum Einlagengeschéft und deckt die verschiedenen Anwen-
dungsbereiche der derzeitigen Eigenkapitalrichtlinien ab. Dariiber hinaus enthélt sie einige
Neuerungen, wie etwa Verbesserungen im Bereich der Unternehmensfithrung, und regelt die
aus dem Basel I1I-Akkord bekannten Kapitalpuffer (Kapitalerhaltungspuffer, antizyklischer
Kapitalpuffer). Die Verordnung (Europdische Kommission, 2011a) erfasst die Tatigkeit der
Kreditinstitute und Wertpapierfirmen. Dies betrifft insbesondere die Anforderungen fiir Fi-
nanzinstitute an Eigenkapital (mit Ausnahme der Kapitalpuffer), Liquiditdt und Verschul-
dungsgrad.

276. Damit strebt die EU-Kommission ein einheitliches Regelwerk an, das fiir alle EU-
Mitgliedsldnder gleiche Bedingungen schaffen soll. Gerade mit der Verordnung, die direkt als
EU-weites Recht anwendbar ist und nicht wie eine Richtlinie zunéchst in nationales Recht
umgesetzt werden muss, soll sichergestellt werden, dass in allen Mitgliedsldndern dieselben
Basisanforderungen gelten. Im Gegensatz zum Verstdndnis des BCBS, das die Eigenkapital-
anforderungen immer als Minimum betrachtet, stellt sich die EU-Kommission auf den Stand-
punkt, dass es gleichzeitig auch Maxima seien. Das bedeutet, dass sie einzelnen Mitglieds-
landern die Moglichkeit versperrt, eine straffere Regulierung, wie sie etwa von Spanien,
Schweden oder dem Vereinigten Konigreich geplant ist, einzufithren und héhere Eigenkapi-
talanforderungen zu stellen. Die verbleibende Flexibilitdt der Lander besteht lediglich in der
Anpassung des antizyklischen Kapitalpuffers sowie zusétzlicher Kapitalanforderungen an
einzelne Banken oder bei Immobilienkrediten. An dieser Stelle ist die Haltung der EU-
Kommission wenig hilfreich. Anstatt es den Léndern zu verbieten, die Eigenkapitalanforde-
rungen des Basel I1I-Akkords zu tiberschreiten, sollte die Kommission dies aktiv unterstiitzen
und die Lander dazu animieren. Angesichts der Tatsache, dass die Stabilitdt des Bankensys-
tems entscheidend von der Hohe der eingebauten Puffer abhéngt, sind hohere Eigenkapitalan-
forderungen eindeutig zu begriilen (IWF, 2011b; ICB, 2011).

277. Diesen Weg haben beispielsweise das Vereinigte Konigreich und die Schweiz einge-
schlagen und jeweils eine Expertenkommission mit der Ausarbeitung eines Vorschlags zum
Umgang mit SIFIs beauftragt (ICB, 2011; Schweizer Expertenkommission, 2010). Eine straf-
fe Bankenregulierung mit hohen Eigenmittelanforderungen ist insbesondere fiir Lander sinn-
voll, deren Bankensektor einen tiberproportionalen Teil der Gesamtwirtschaft ausmacht. Die-
se Lander sind kaum in der Lage, die erforderlichen Finanzmittel bereitzustellen, die fiir eine
Abwicklung systemrelevanter Banken notwendig sind, ohne dabei die gesamte Volkswirt-
schaft zu gefdhrden. Das britische sowie das Schweizer Modell nehmen Kernelemente des
Basel I1I-Konzepts auf und erginzen diese um weitere Instrumente, sodass insgesamt deut-
lich hohere Eigenkapitalanforderungen fiir SIFIs, als im Basel III-Akkord vorgesehen,
erreicht werden (Schaubild 39). So werden an die britischen und Schweizer SIFIs Kapitalan-
forderungen von bis zu 22,5 vH beziehungsweise 25 vH in Relation zu risikogewichteten Ak-
tiva gestellt.



Deutscher Bundestag — 17. Wahlperiode - 159 - Drucksache 17/7710

Schaubild 39

Eigenkapitalanforderungen gemiB Basel lll-Akkord, britischem und Schweizer Modell"

VH Basel lll-Akkord?) Britisches Modell®) Schweizer Modell*)
25

19
Ring-Fence-Puffer:
- Bis zu 3,0 vH hartes Kernkapital
(=5 Progressive Kf:fmpﬁnemewr Abwicklungspuffer®):
-SlB-Autschlag 3,0 vH hartes Kernkapital i
13 1,0-2,5vH hartes Kemkapital 2 SPUILEEREEE] |
Kapitalerhaltungspufferm): Kapitalerhaltungspuffer1 0):
105 2,5 vH hartes Kernkapital 2,5 vH hartes Kernkapital
Antizyklischer Kapitalpuff(-:‘r1 d ): Antizyklischer Kapitalpuffer1 i ): Antizyklischer Kapitalpuffer1 1.
8 Bis zu 2,5 vH hartes Kernkapital Bis zu 2,5 vH hartes Kernkapital Bis zu 2,5 vH hartes Kernkapital
1,5 vH erweitertes Kernkapital 1,5 vH erweitertes Kernkapital 1,5 vH erweitertes Kernkapital
4,5 vH hartes Kernkapital 4,5 vH hartes Kernkapital 4,5 vH hartes Kernkapital
0

1) In Relation zu den risikogewichteten Aktiva.— 2) Aus dem Konsultationspapier des Baseler Ausschusses fiir Bankenaufsicht zu Global Systemically
Important Banks (G-SIB) vom Juli 2011.— 3) Aus dem Abschlussbericht der Independent Commission on Banking (ICB) vom September 2011.— 4) Aus
dem Abschlussbericht der Schweizer Expertenkommission zur Limitierung von volkswirtschaftlichen Risiken durch GroBunternehmen vom 30. Sep-
tember 2010.— 5) Fur global agierende systemrelevante Banken (G-SIB) gelten entsprechend des Grads der Systemrelevanz zusatzliche Eigenkapi-
talanforderungen.— 6) Orientiert sich an der GroRe der Finanzinstitute und wird durch hartes Kernkapital (Ring-Fence-Puffer) sowie Bail-in-Bonds
unterlegt. Bail-in-Bonds sind grundsatzlich jegliches Fremdkapital (insbesondere langfristige, unbesicherte Verbindlichkeiten, mitunter Pflichtwandelan-
leihen), das zur Verlustabsorption herangezogen werden soll und den Kriterien fiir Ergéanzungskapital nach Basel Ill gentigen muss.— 7) Bestimmt sich
nach der GroRe der Finanzinstitute und wird durch Pflichtwandelanleihen unterlegt. Beim Status quo der UBS und Credit Suisse betragt die Kapitalan-
forderung jeweils 6,0 vH. Pflichtwandelanleihen sind Fremdkapital, das in Eigenkapital gewandelt und zur Verlustabsorption herangezogen werden
kann, und missen mindestens den Kriterien fiir Erganzungskapital nach Basel Ill entsprechen.— 8) Wird erhoben, wenn eine Bank keine glaubwiirdi-
gen Vorkehrungen, das heil’t, entsprechende Sanierungs- und Abwicklungspléne, zur Erleichterung der Abwicklung im Krisenfall getroffen hat.—
9) Dient der zusatzlichen Verlustabsorptionsfahigkeit der Finanzinstitute und ist durch hartes Kernkapital sowie Pflichtwandelanleihen zu unterlegen. —
10) Stellt gegentiber Basel Il ein weiteres Kapitalinstrument zur Verlustabsorption dar; dieser ist bei Unterschreiten durch Zwangsthesaurierung wie-
der aufzufiillen.— 11) Wird von nationalen Aufsichtsbehérden anhand makrotkonomischer Variablen festgelegt.

© Sachverstandigenrat

Allerdings ist in beiden Fillen der Versuch, die Eigenkapitalanforderungen unilateral zu ver-
schérfen, erkennbar mit der Sorge um die Wettbewerbsfihigkeit des einheimischen Finanz-
platzes verbunden. Vor diesem Hintergrund spielt in beiden Reformansitzen bedingtes Kapi-
tal (Contingent Capital) eine prominente Rolle (Kasten 11). Zudem sind sowohl im Schweizer
wie im britischen Modell Ansitze enthalten, die zumindest teilweise das Fehlen einer interna-
tionalen Insolvenzordnung kompensieren sollen. Die britische Vickers-Kommission hat den
weitergehenden Vorschlag in Richtung eines Trennbankensystems vorgelegt.

Kasten 11

Contingent Capital als aufsichtsrechtliches Instrument

Die Eigenkapitalanforderungen im britischen sowie Schweizer Modell sollen zu einem gewissen
Teil von Bail-in-Bonds und Pflichtwandelanleihen (Contingent Convertibles — CoCos) abgedeckt
werden. Beide Finanzinstrumente stellen eine bestimmte Art von bedingtem Kapital (Contin-
gent Capital) dar, das aufgrund seiner fremd- sowie eigenkapitaldhnlichen Eigenschaften als
Hybridkapital bezeichnet wird. Bei Eintreten eines zuvor festgelegten Ereignisses, wie etwa das
Unterschreiten einer bestimmten Eigenkapitalschwelle, wird das Fremdkapital automatisch in
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Aktienkapital gewandelt. Die im britischen Modell vorgeschlagenen Bail-in-Bonds unterschei-
den sich von den Pflichtwandelanleihen im Schweizer Modell hinsichtlich Abgrenzung und
Zweck: Als Bail-in-Bonds kommen insbesondere langfristige, unbesicherte Verbindlichkeiten in-
frage, die eine Restlaufzeit von wenigstens zwolf Monaten aufweisen. Pflichtwandelanleihen
kénnen diese Definition mitunter erfullen. Dartber hinaus wird bei Bail-in-Bonds die Wandlung
von Fremd- in Eigenkapital erst zu einem spéaten Zeitpunkt ausgeldst, wodurch das gewandelte
Kapital ausschlieBlich zur Abwicklung eines Finanzinstituts (Gone-Concern-Prinzip) zur Verfu-
gung steht. Hingegen werden Pflichtwandelanleihen typischerweise zu einem friiheren Zeitpunkt
gewandelt und dienen der Fortfiihrung des Finanzinstituts (Going-Concern-Prinzip).

Durch diesen Mechanismus werden Verbindlichkeiten, die zuvor als Fremdkapital bilanziert wur-
den, in verlustfahiges Eigenkapital transformiert und tragen somit zur Verbesserung der Solvenz
eines Finanzinstituts bei. Mit diesem Instrument kann aus aufsichtsrechtlicher Perspektive quasi
mittelbar die Ausstattung eines Finanzinstituts mit verlustabsorbierendem Kapital erhéht werden
und wirkt bilanziell wie ein Eigenkapitalfallschirm, der bei negativen Schocks die Erosion des Ei-
genkapitals bremsen und entsprechend die Abwartsspiralen aus Bilanzverkirzungen aufhalten
soll (Admati et al., 2011). Dadurch kann die Widerstandsféhigkeit der Finanzinstitute maRgeblich
erhoht und die Wahrscheinlichkeit, dass die Verluste von der Offentlichkeit getragen werden,
gesenkt werden. Andererseits wird bedingtes Kapital in normalen Zeiten als Fremdkapital ge-
fuhrt, das die Refinanzierung fiir Finanzinstitute steuerlich kostengunstiger gestaltet als mit Ei-
genkapital — selbst wenn das Wandlungs- und damit Verlustrisiko mittels héherer Risikopramien
eingepreist ist. Diese hybride Eigenschaft bedingten Kapitals ermdglicht es Regulierungsbehor-
den, die Widerstandsfahigkeit der Finanzinstitute zu erhéhen, gleichzeitig jedoch nicht deren
Wettbewerbsfahigkeit zu beeintrachtigen, wenn die Finanzmarktregulierung nicht global, son-
dern im nationalen Alleingang durchgefiihrt wird.

Dennoch ist der Einsatz von bedingtem Kapital als aufsichtsrechtliches Kapitalinstrument mit ei-
ner Reihe von Unsicherheiten und Problemen behaftet. Insbesondere die konkrete Ausgestal-
tung dieser Finanztitel ist komplex und kann zu Fehlanreizen fiihren. Fir den Auslésemecha-
nismus stehen unternehmensinterne sowie unternehmensexterne Kennzahlen zur Verfiigung,
die jeweils auf Markt- oder Bilanzdaten basieren kénnen. Eine weitere Mdglichkeit besteht in ei-
nem diskretiondren Ausldser durch die Aufsichtsbehérden oder der Kombination verschiedener
Auslésemechanismen. Dartiber hinaus sind die Konditionen festzulegen, zu denen die Schuldti-
tel in Eigenkapitalanteile gewandelt werden, insbesondere Wandlungspreis und Anzahl der An-
teilsscheine.

Allein die Vielfalt der Gestaltungsmdglichkeiten fiir bedingtes Wandlungskapital weist bereits auf
die grundséatzlichen Unsicherheiten und Probleme dieses Finanzinstruments hin. Befiirchtet
werden insbesondere verschiedene Méglichkeiten zur gezielten Manipulation der Marktpreise
und Bilanzdaten durch Marktakteure (Admati et al., 2011; Maes und Schoutens, 2010; McDo-
nald, 2010). Das Auslésen der Umwandlung der bedingten Schuldtitel in Eigenkapital birgt ein
inhd@rentes Ansteckungsrisiko und kann einen Domino-Effekt auslésen, etwa wenn Wandelan-
leihen von anderen Finanzinstituten gehalten werden (Maes und Schoutens, 2010; Sundaresan
und Wang, 2010; Goodhart, 2010). Insgesamt ist bedingtem Kapital als aufsichtsrechtlichem In-
strument mit Skepsis zu begegnen. Deshalb ist es zu begrifien, dass die am Entwicklungspro-
zess des Basel IlI-Akkords beteiligten Zentralbanker und Aufseher letztlich auf bedingtes Kapital
verzichtet haben.
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Trennbankensystem als Regulierungsinstrument

278. Als weiteres regulatorisches Instrument beinhaltet der Vorschlag der britischen Exper-
tenkommission einen sogenannten Ring-Fence-Ansatz. Damit sollen Sollbruchstellen zwi-
schen Privatkundengeschift (Retail Banking) einerseits sowie Groflkundengeschéft und In-
vestment Banking andererseits geschaffen werden. Innerhalb einer Bankengruppe geschieht
dies, indem die unterschiedlichen Finanzdienstleistungen einzelnen juristischen Einheiten
zugeordnet werden. Mit dieser organisatorischen Aufteilung der Bankgeschifte sollen dieje-
nigen Geschéftsbereiche isoliert werden, deren Fortbestand lebensnotwendig fiir die Volks-
wirtschaft im Allgemeinen und die privaten Bankkunden im Besonderen ist. Der Vorschlag
der Expertenkommission definiert deshalb Finanzdienstleistungen, die ausschlieflich von
abgegrenzten Banken erbracht werden diirfen, verbotene Finanzdienstleistungen, die nicht in
abgeschirmten Banken stattfinden diirfen, sowie erlaubte Finanzdienstleistungen, die in abge-
schirmten Banken zusétzlich angeboten werden koénnen (Tabelle 17). Berechnungen auf Basis
der Bankbilanzen aus dem Jahr 2010 zufolge handelt es sich um knapp zwei Drittel des Vo-
lumens sé@mtlicher Bankgeschifte, die von abgeschirmten Banken keinesfalls betrieben wer-
den diirfen (ICB, 2011). Dariiber hinaus wird festgelegt, in welchem Ausmal} die abgeschirm-
ten Banken rechtlich, operational und 6konomisch mit anderen Einheiten der Bankengruppe
verkniipft sein konnen. Diese Regelung gilt grundsétzlich gleichermaflen fiir unabhingige
Banken, die nicht Teil eines Bankenkonzerns sind.

Tabelle 17

Stilisierte Darstellung des Ring-Fence-Ansatzes nach Vickers-Bericht

Verpflichtende Erlaubte Verbotene
Finanzdienstleistungen

Einlagen von und Kontokorrentkre- Einlagen von und Zahlungen an Kun-  Samtliche Finanzdienstleistungen fur

dite an Privatanleger und mittlere Un-  den des Européischen Wirtschafts- Kunden aufierhalb des Europaischen

ternehmen im Vereinigten Kénigreich  raums (EWR)" Wirtschaftsraums (EWR)
Kredite, Handels- und Projektfinanzie- Handel und Emission von Derivaten,
rung sowie (Projekt-) Beratung fiir Schuldverschreibungen, vermégens-
nicht-finanzielle Kunden des Europd-  besicherten Wertpapieren oder Be-
ischen Wirtschaftsraums (EWR) teiligungspapieren

Kredite an Finanzgesellschaften

1) Bestehend aus den 27 EU-Staaten sowie Island, Liechtenstein und Norwegen.
Quelle: Vickers (2011)

279. Damit stellt der Ring-Fence-Ansatz der britischen Expertengruppe eine Form des
Trennbankensystems dar. Auch die sogenannten Volcker-Regeln, die im Rahmen der US-
amerikanischen Finanzmarktreform entwickelt wurden und Eingang in das Dodd-Frank-
Gesetz gefunden haben, sind an dieses Konzept angelehnt und sehen Aktivititsbeschriankun-
gen von Banken vor. Ein Trennbankensystem nimmt bewusst in Kauf, dass Synergieeffekte
von verschiedenen Finanzdienstleistungen verloren gehen und bewertet dagegen den Gewinn
an Stabilitdt hoher.

280. Fraglich ist allerdings, ob durch eine Abgrenzung und Abschirmung der Einlagen tat-
sdchlich die Systemstabilitéit erhoht werden kann. Dies wére nur der Fall, wenn der Staat
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Banken ausschlie8lich zum Schutz der Sparer sowie der kleinen und mittleren Unternehmen
stiitzen und alle anderen Geschiftsbereiche bedenkenlos in die Insolvenz schicken wiirde. Die
Erfahrung der Bankenkrise 2008 zeigt jedoch, dass eine Vielzahl von Instituten vom Staat
gestlitzt wurde, die kein Privatkundengeschéft betrieben. In Deutschland war es sogar die
Mehrheit der gestiitzten Banken: Weder die Landesbanken, die Hypo Real Estate noch die
Aareal Bank wurden aus Sorge um Privatkundeneinlagen gerettet. Die staatliche Rettung die-
ser Banken wurde vielmehr mit der Gefahr begriindet, dass durch eine Insolvenz unmittelbar
andere Finanzinstitute mitgerissen worden wéren. Die organisatorische Trennung und Ab-
schirmung des Privatkundengeschifts wiirde an diesen Domino-Effekten nichts dndern, denn
in den nicht-abgeschirmten Teilen liegen nach wie vor bedeutende Systemrisiken. Und ohne
ein effektives grenziiberschreitendes Restrukturierungsverfahren kénnen die Investmentban-
ken auch weiterhin nicht geordnet abgewickelt werden.

281. Allerdings unterliegen die nationalen Behorden der Versuchung, diese negativen Sys-
temrisiken an das Ausland zu externalisieren, indem sie eine méogliche Stiitzung auf das In-
land begrenzen. Darin liegt die tiefere Problematik des britischen Vorschlags: Neben der
Trennung der Geschéfte fiihrt er gleichzeitig in eine geografische Aufgliederung der Finanz-
institute. Im Vickers-Modell sind nur die im Vereinigten Konigreich angesiedelten Privatkun-
den in jedem Fall abzuschirmen. Weil allerdings eine Begrenzung auf das Inland mit den eu-
ropdischen Binnenmarktgesetzen unvereinbar gewesen wire, wurde den Instituten die Option
gegeben, die Abschirmung auf den Europdischen Wirtschaftsraum zu erweitern. Geschéfte in
allen anderen Landern miissen aulerhalb bleiben (Tabelle 17). Mit dieser Regelung verstirkt
der Vorschlag der britischen Expertenkommission die Tendenz zur Fragmentierung der Auf-
sicht und der Finanzinstitute entlang der nationalen Grenzen und konterkariert international
ausgerichtete Reformbestrebungen fiir ein supranationales Aufsichts- und Abwicklungsre-
gime.

3. Wie viel Eigenkapital ist genug?

282. Erfahrungen der vergangenen Jahre haben gezeigt, dass systemische Bankenkrisen hohe
volkswirtschaftliche Kosten verursachen und deshalb das Finanzsystem mit deutlich h6heren
Puffern zum Abfedern derartiger Schocks ausgestattet werden muss. Die Puffer sollten von
den Finanzinstituten angelegt werden, wobei sie sowohl intern wie auch aullerhalb der Institu-
te vorgehalten werden konnen. Externe Puffer umfassen beispiclsweise die Einlagesiche-
rungsfonds sowie den deutschen Restrukturierungsfonds, mit dem die systemrelevanten Teile
einer Bank aufgefangen und die nicht-systemrelevanten Teile abgewickelt werden sollen
(JG 2010 Ziffern 305 ff.). Allerdings sind die bisher angelegten externen Puffer sowohl auf
der nationalen Ebene als auch auf der supranationalen Ebene hinsichtlich ihrer finanziellen
Ausstattung unzureichend, um mit der Schieflage von grof3en, grenziiberschreitenden Finanz-
instituten umzugehen, ohne auf zusitzliche staatliche Mittel angewiesen zu sein. Somit miis-
sen die internen Puffer, also die Eigenkapitalausstattung der Finanzinstitute, entsprechend
hoch sein, um die Belastungen aufzufangen. Fiir die Bestimmung der Hohe des erforderlichen
Eigenkapitals ist zunédchst die Frage nach Kosten und Nutzen von Eigenkapital zu beantwor-
ten. Dabei ist es entscheidend, zwischen einzelwirtschaftlichen und gesamtwirtschaftlichen
Kosten und Nutzen zu unterscheiden.
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Kosten und Nutzen hoherer Eigenkapitalanforderungen

283. Die einmiitige Auffassung von Praktikern der Finanzwirtschaft lautet: Eigenkapital ist
teuer. Diese Auffassung diirfte auf die traditionell hohen Eigenkapitalrenditen zurtickzufiihren
sein. Hohere Eigenkapitalanforderungen fiihrten so zu hoheren Kapitalkosten und demnach zu
steigenden Kreditzinsen sowie geringeren Kreditvolumina und schlie8lich iiber eine Verringe-
rung der Investitionstitigkeit zu niedrigerem Wachstum. Okonomen teilen diese Einschitzung
nicht.

284. Dreh- und Angelpunkt der Betrachtung der Kapitalstruktur eines Unternehmens ist das
Modigliani-Miller-Theorem (Modigliani und Miller, 1958). Es zeigt, dass die Gesamtrefi-
nanzierungskosten eines Unternehmens zur Kapitalstruktur invariant sind. Indem die Kosten
fiir Eigen- und Fremdkapital mit ihrem jeweiligen Anteil am Gesamtkapital gewichtet wer-
den, bleiben die gesamten Refinanzierungskosten konstant, wenn sich die Fremdkapitalquote
dndert (Schaubild 40, links). Denn mehr Eigenkapital bedeutet ein geringeres Risiko fiir die
Anteilseigner, die entsprechend niedrigere Risikoprdmien auf ihre Investition fordern und ihre
Renditeerwartungen senken. Gleichzeitig fithrt das geringere Risiko zu proportional sinken-
den Fremdkapitalkosten. Unter dieser Voraussetzung dndert sich mit der Kapitalstruktur die
Kostenstruktur derart, dass die gewichteten durchschnittlichen Kapitalkosten konstant blei-
ben. Ein hoherer Anteil an Eigenkapital ist fiir das Unternehmen somit nicht teurer.

Schaubild 40

Stilisierte Darstellung des Modigliani-Miller-Theorems

Modigliani-Miller-Theorem Steuereffekt Bail-out-Effekt")

Eigenkapitalkosten Eigenkapitalkosten Eigenkapitalkosten

Gewichtete
Kapitalkosten Gewichtete

Kapitalkosten

Gewichtete
Kapitalkosten

Fremdkapitalkosten i - Fremdkapitalkosten .
- nach Steuern -’ nach Steuern mit
Bail-out-Erwartung
0 2 100 0 > 100 0 5 100
Fremdkapitalquote (VH)’ ) Fremdkapitalquote (VH) ) Fremdkapitalquote (VH) )

1) Eigene Darstellung.— 2) Fremdkapital in Relation zur Gesamtverschuldung.
Quelle: FSA (2009)

© Sachverstandigenrat

285. Das von Modigliani und Miller aufgestellte Theorem gilt, wenn es keine Verzerrungen
gibt, die die beiden Formen von Kapital unterschiedlich betreffen. Neben Verzerrungen, die
beispielsweise auf Informationsasymmetrien zuriickzufiithren sind, gibt es aber zumindest
zwel Arten staatlicher Eingriffe, die die Renditen von Fremd- und Eigenkapital unterschied-
lich beeinflussen (FSA, 2009). Erstens wird das Fremdkapital eines Unternehmens gegeniiber
Eigenkapital durch die Steuerabzugsfihigkeit von Zinszahlungen steuerlich bevorzugt be-
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handelt. Hingegen konnen Dividendenausschiittungen steuerlich nicht als Kapitalkosten gel-
tend gemacht werden. Die SteuerermifBigungen fiir den Schuldendienst senken die Kosten fiir
Fremdkapital generell, sodass die gewichteten durchschnittlichen Kapitalkosten mit steigen-
dem Verschuldungsgrad abnehmen (Schaubild 40, Mitte).

Zweitens subventioniert der Staat durch explizite und implizite Garantien fiir systemisch
relevante Institute die Fremdkapitalgeber, indem er sie im Konkursfall, der die Eigenkapital-
geber um ihren Einsatz bringt, vor Verlusten schiitzt (Schaubild 40, rechts). Dadurch wird aus
der Sicht des Unternehmens Fremdkapital im Vergleich zu Eigenkapital giinstiger. Die Aus-
sage der Praktiker, dass Eigenkapital hhere Kosten verursacht, scheint somit zutreffend. Al-
lerdings stimmt diese Aussage nicht, wenn diese betriebsinterne Sichtweise in den gesamt-
wirtschaftlichen Kontext gesetzt wird. Denn die implizite Garantie auf Fremdkapital bedeutet
im Krisenfall, dass der Allgemeinheit die Kosten tibertragen werden. Somit fallen einzelwirt-
schaftliche und gesamtwirtschaftliche Kosten und Nutzen auseinander.

Eine daran anschlieende Frage ist, ob hohere Eigenkapitalanforderungen automatisch zu
Einschrankungen in der Kreditvergabe fithren miissen. Sowohl aus theoretischer wie auch aus
empirischer Sicht ist dies nicht eindeutig (Kasten 12).

Kasten 12

Empirische Studien zu den Kosten héherer Eigenkapitalanforderungen

In empirischen Studien bestatigt sich die theoretische Hypothese, dass héhere Eigenkapitalan-
forderungen nur geringe bankbetriebliche sowie volkswirtschaftliche Kosten nach sich ziehen.

Effekte auf die Kreditzinsen

Steigen die Refinanzierungskosten einer Bank durch héhere Eigenkapitalanforderungen, bedeu-
tet dies nicht zwingend, dass die Refinanzierungskosten vollstédndig auf die Schuldner Gberwalzt
werden und die aktivseitigen Kreditzinsen in gleichem MaR steigen (Elliott, 2009, 2010a, 2010b).
In der Tat besitzen Banken eine Vielzahl an Mdglichkeiten, um auf héhere Eigenkapitalanforde-
rungen zu reagieren. Beispielsweise kénnen Zinsmargen, Vergitungen und administrative Kos-
ten verringert werden.

Verschiedene Studien untersuchen den direkten Zusammenhang zwischen Eigenkapitalquote
und Kreditzinsen. Eine Studie untersucht US-amerikanische Banken Uber einen Zeitraum der
Jahre 1920 bis 2009 (Kashyap et al., 2010). Die Ergebnisse univariater und multivariater Re-
gressionen zeigen keinen robusten Zusammenhang zwischen der Kapitalstruktur einer Bank und
verschiedenen Malfden fiir Kreditkosten. Eine weitere Studie untersucht diesen Zusammenhang
fur 13 OECD-Lander Uber die Jahre 1993 bis 2007 (King, 2010). Berechnungen zeigen, dass ei-
ne Erhéhung der Eigenkapitalanforderungen um einen Prozentpunkt die Kreditzinsen im Durch-
schnitt um 15 Basispunkte verteuert. Wird in den Berechnungen die Anpassung weiterer Variab-
len, wie etwa Effizienz steigernde MafRnahmen zur Verringerung der Betriebskosten, beriicksich-
tigt, fallt der Anstieg der Kreditzinsen sogar geringer aus.

Effekte auf das Bruttoinlandsprodukt

Bei der Analyse der Auswirkungen hdherer Kapitalanforderungen von Basel |ll auf das Bruttoin-
landsprodukt werden mittelfristige (transitorische) und langfristige (permanente) Wirkungen un-
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terschieden. Transitorische Effekte auf die Produktion kédnnen bei der Anpassung an zunehmen-
de Eigenkapitalanforderungen entstehen. Die Ergebnisse einer Studie der Macroeconomic As-
sessment Group des Financial Stability Board (FSB) und der BCBS (MAG, 2010a) deuten auf
moderate transitorische Output-Effekte hin (Schaubild 41). Eine Erhéhung der risikogewichteten
Eigenkapitalquote um einen Prozentpunkt fihrt im Median der Lander zu einem Rickgang des
Produktionsniveaus um maximal 0,16 vH, im Vergleich zum Basisszenario ohne die Vorgaben
des Basel lll-Akkords. Weitere Studien, die zum Teil kirzere Ubergangsphasen und damit
schnellere Anpassungspfade zugrunde legen, kommen zu ganz &hnlichen Ergebnissen (Slovik
und Cournéde, 2011; MAG, 2010b).

Daruber hinaus analysieren verschiedene Studien die langfristigen Wirkungen héherer Eigenka-
pitalanforderungen auf das Bruttoinlandsprodukt (BCBS, 2010b; Angelini et al., 2011). Diese le-
gen ebenfalls verschiedene makrodkonomische Modelle zugrunde, die fir weltweit wichtige
Lander, wie die des Euro-Raums, das Vereinigte Konigreich sowie die Vereinigten Staaten, ka-
libriert sind. Im Ergebnis zeigt sich, dass eine Erh6hung der Eigenkapitalquote um einen Pro-
zentpunkt im Median den gleichgewichtigen Output, gegeniuber dem Basisszenario ohne Anhe-
bung der Eigenkapitalstandards, in der langen Frist um 0,09 vH verringert (Schaubild 41). Die
zugrundeliegenden Modelle prognostizieren einen minimalen und maximalen Output-Verlust von
0,02 vH beziehungsweise 0,35 vH im Vergleich zur Basisprojektion. Insgesamt kann also sowohl
in der Anpassungsphase wie auch in der langen Frist von geringen Effekten auf das Bruttoin-
landsprodukt ausgegangen werden.

Schaubild 41

Transitorischer und langfristiger Effekt der Kapitalanforderungen nach Basel Il
auf die volkswirtschaftliche Produktion)

Abweichung des Bruttoinlandsprodukts vom Basisszenario (vH)

0,1 0,1
Transitorischer Effekt Langfristiger Effekt

mm 40 bis 60 %-Perzentil 20 bis 80 %-Perzentil Minimal bis Maximal

-0,2 0,2
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Quartale?)

1) Erhéhung der risikogewichteten Eigenkapitalquote um einen Prozentpunkt. Fir die verschiedenen Modellrechnungen: transitorischer Ef-
fekt mit 89 Modellen und langfristiger Effekt mit 13 Modellen.— 2) Seit Beginn der Umsetzung der Eigenkapitalanforderungen.

Quellen: BCBS (2010b), MAG (2010)

© Sachverstandigenrat

286. Grundsitzlich konnen Banken mit verschiedenen bilanziellen Maflnahmen auf hohere
Eigenkapitalanforderungen reagieren und so die Kreditvergabe erhalten oder sogar ausweiten
(Admati et al., 2011). Als illustratives Beispiel dient eine Bank mit einer Bilanzsumme von
100 Euro. Das regulatorische Eigenkapital soll in der Ausgangssituation mindestens 10 vH
der Aktiva betragen. Damit begibt die Bank 100 Euro an Krediten, die mit 10 Euro Eigenkapi-
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tal und 90 Euro Einlagen und anderen Verbindlichkeiten finanziert werden (Schaubild 42, A).
Im Folgenden werden die Eigenkapitalanforderungen auf 20 vH der Aktiva angehoben. In
einer ersten Option reagiert die Bank mit einer Bilanzverkiirzung (Schaubild 42, B). Der Ver-
schuldungsgrad wird gesenkt, indem die Kreditvergabe um 50 Euro eingeschrénkt und die
Verbindlichkeiten von 90 Euro auf 40 Euro verringert werden. In einer zweiten Option rea-
giert die Bank mit einer Rekapitalisierung (Schaubild 42, C). Die Bilanzgrée — und damit
das Kreditvolumen — wird beibehalten, indem die Verbindlichkeiten um 10 Euro reduziert
werden und das Eigenkapital um 10 Euro erhoht wird. Im Rahmen einer dritten Option kén-
nen die hoheren Eigenkapitalstandards erfiillt werden, ohne die Kreditlinien und die Verbind-
lichkeiten zu kiirzen (Schaubild 42, D). Durch das zusitzlich akquirierte Eigenkapital von
12,5 Euro kénnen die Bilanz sogar verldngert und die Kreditlinien ausgeweitet werden. Ein
Literaturiiberblick iiber das Anpassungsverhalten von Banken in Reaktion auf héhere Eigen-
kapitalstandards deutet darauf hin, dass zwar in der kurzen Frist Friktionen bei der Kreditver-
gabe auftreten konnen, hingegen langfristig eher die Strategie einer Kapitalerh6hung verfolgt
wird (VanHoose, 2008).

Schaubild 42

Alternative Reaktionen der Banken auf h6here Eigenkapitalanforderungen

Urspriingliche Bankbilanz Bankbilanz mit héheren Eigenkapitalanforderungen
zusatzliche .
X Eigen-
Darlehen: 12,5 kapital:
Eigenkapital: Eigen- 225
10 kapital:
20
Einlagen + Einlagen + Einlagen +
Darlehen: va"‘%‘?rg Darlehen: andere Darlehen: \?n%_erg
100 erpbind- - — 100 Verbind- 100 erbind-
lichkeiten: Eigenkapital: lichkeiten: lichkeiten:
£l 10 80 90
Einlagen +
. andere
Darlehen: Verbind-
lichkeiten:
40
A. Ausgangssituation B. Bilanzverkiirzung C. Rekapitalisierung D. Bilanzverlangerung

Quelle: Admati et al. (2011)

© Sachverstandigenrat

287. Den moglichen einzel- und gesamtwirtschaftlichen Kosten von héherem Eigenkapital
ist der gesamtwirtschaftliche Nutzen gegeniiberzustellen, der darin besteht, dass die Haufig-
keit und Intensitdt von systemischen Finanzkrisen vermindert wird (BCBS, 2010b). Histori-
sche Befunde zeigen, dass Bankenkrisen im Durchschnitt alle 20 bis 25 Jahre auftreten. Durch
hohere Eigenkapitalanforderungen werden Banken robuster gegeniiber wirtschaftlichen
Schocks und konnen Schwankungen der Vermogenswerte besser ausgleichen, wodurch die
Wabhrscheinlichkeit von Bankenkrisen signifikant sinkt (BCBS, 2010b; Barrell, Davis, Fic, et
al., 2009; Barrell, Davis, Karim, et al., 2009). Mit hoheren Kapitalpuffern verringert sich zu-
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dem die Amplitude von Konjunkturzyklen signifikant, denn die hohere Eigenkapitalquote
schrinkt in der Boomphase die Kreditvergabe ein und wirkt damit antizyklisch. Sie hilft ex-
zessive Kreditvergabe und Verschuldung in Aufschwung- und Boomphasen abzumildern, die
zusitzliche Gefahren in der sich anschlieenden Abschwungphase darstellen. Gleichzeitig
besitzen Banken mit einem hoheren Eigenkapitalpolster in der Rezession mehr Flexibilitét
und kénnen dann Verluste leichter absorbieren (BCBS, 2010b).

288. Vor dem Hintergrund, dass ein effektives, grenziiberschreitendes Insolvenzregime fiir
SIFIs allenfalls in sehr, sehr weiter Ferne liegt diirfte, wiegen die Argumente fiir deutlich ho-
heres Eigenkapital umso schwerer. Diese Argumente gelten fiir das Bankensystem allgemein,
aber insbesondere filir systemrelevante Banken. Eine hohere Widerstandsfihigkeit von sys-
temrelevanten Finanzinstituten bietet erheblichen volkswirtschaftlichen Nutzen, indem die
Haufigkeit und Intensitdt von systemischen Krisen verringert wird. Kosten-Nutzen-Analysen
deuten darauf hin, dass Eigenkapitalanforderungen von bis zu 20 vH der risikogewichte-
ten Aktiva per Saldo die daraus entstehenden Kosten iiberkompensieren und somit ein ge-
samtwirtschaftlicher Gewinn durch die Regulierung entsteht (Miles et al., 2011; BCBS,
2010b; Barrell, Davis, Fic et al., 2009). In Anbetracht dessen sollte dieser Wert von regulato-
rischer Seite durchaus angestrebt werden. Sofern sich die Umsetzung am Terminplan des Ba-
sel III-Akkords orientiert, also bis zum Jahr 2019 andauert, sollte die Gefahr moglicher Eng-
passe am Kapitalmarkt, die beim Aufbau zusitzlicher Eigenkapitalpolster zu Problemen fiih-
ren kdnnten, begrenzt sein.

Notwendigkeit eines robusten Regulierungsrahmens

289. Mit der Eigenkapitalregulierung werden mehrere, moglicherweise gegenldufige Ziele
verfolgt: Eigenkapital soll als Puffer fiir unvorhergesehene Verluste dienen, vor einem Ausfall
schiitzen und gleichzeitig Anreize reduzieren, hohe Risiken einzugehen.

Den Baseler Ansatz kennzeichnet das Bestreben, anhand einer moglichst prizisen Abschét-
zung der Risiken einzelner Aktiva und geeigneter Risikogewichte das Gesamtrisiko eines In-
stituts zu steuern. Die Weiterentwicklung von Basel I zu Basel III bestand in einer laufenden
Verfeinerung und Prézisierung der Risikogewichte. Dies wurde notwendig, nicht nur weil
sich die dlteren Risikomodelle als unzutreffend erwiesen, sondern auch weil die Banken auf
die von dem Regelwerk ausgehenden Anreizstrukturen reagierten und bestehende Regelungs-
liicken ausnutzten. Insgesamt haben sich die risikogewichteten Eigenkapitalvorschriften
mehrfach als zu wenig robust erwiesen, da die von den Banken selbst entwickelten internen
Modelle, mit denen die Risikogewichte bestimmt werden, aber auch die externen Modelle von
Rating Agenturen in Krisensituationen nicht in der Lage waren, die tatsichlichen Risiken dar-
zustellen. Kritiker des Baseler Ansatzes hinterfragen zudem, ob die Feinsteuerung von ein-
zelwirtschaftlichen und erst recht von Systemrisiken sowohl theoretisch wie auch praktisch
tiberhaupt moglich sei. Gemal dieser Sichtweise wird die Eigenkapitalregulierung beim Ver-
such, die Risikonahme zu steuern, immer scheitern miissen — umso mehr, wenn es um syste-
mische Risiken geht (Hellwig, 2010).
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290. Ein Ansatz, der die Notwendigkeit einer Risikogewichtung vermeidet, ist die Leverage
Ratio, die das regulatorische Eigenkapital ins Verhiltnis zur (nicht-risikoadjustierten) Bilanz-
summe setzt. Mit anderen Worten gewichtet die Leverage Ratio simtliche Aktiva mit 100 vH
und ist aus diesem Grund robust gegen falsche Risikoeinschitzungen. Riickblickend wire das
System mit einer angemessenen Leverage Ratio weniger anfillig gegeniiber Risiken von
Staatsanleihen gewesen, da diese wie alle anderen Forderungen von vorneherein nicht mit
einem Gewicht von Null, sondern mit dem vollen Risikogewicht in die Eigenkapitalregulie-
rung eingegangen waren.

Dass es sich bei risikogewichteten Eigenkapitalquoten und der Leverage Ratio — hier berech-
net als Relation von hartem Kernkapital zur ausgewiesenen Bilanzsumme — tatsdchlich um
unterschiedliche Messgroflen handelt, verdeutlicht ein Vergleich fiir die 90 européischen Ban-
ken, die am EBA-Stresstest vom Juni 2011 teilgenommen haben. Die beiden Mal3e scheinen
nur schwach miteinander korreliert. So finden sich zahlreiche Institute, die nach der risikoge-
wichteten Methode vermeintlich ,,risikoarm® sind, aber einen hohen Verschuldungshebel und
damit eine geringe bilanzielle Leverage Ratio aufweisen (Schaubild 43).

Schaubild 43

Harte Kernkapitalquote und Leverage Ratio europiischer Banken im Jahr 2010"
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1) Eigene Berechnungen basierend auf dem Bankenstresstest 2011; Quelle fiir Grundzahlen: EBA. Hartes Eigenkapital: Ende 2010; Bilanzsum-
me: Berticksichtigung der bis zum 30. April 2011 geplanten MaRnahmen.— 2) Hartes Kernkapital im Verhaltnis zur Bilanzsumme.— 3) Hartes Kern-
kapital im Verhaltnis zu den risikogewichteten Aktiva.
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291. Allerdings ist die Leverage Ratio nicht eindeutig und allgemeingiiltig definiert. So
konnen sich Leverage Ratios in der Definition des Zdhlers unterscheiden, je nachdem ob eine
breite oder enge EigenkapitalgroBBe herangezogen wird. Dariiber hinaus bestehen eklatante
Unterschiede, je nachdem, ob die Bilanzierung nach US-amerikanischen Rechnungslegungs-
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vorschriften (US-GAAP) oder IFRS vorgenommen wird. Insbesondere erlaubt das US-GAAP
im Vergleich zum IFRS eine sehr viel umfangreichere gegenseitige Aufrechnung von Deriva-
tepositionen, mit der Konsequenz, dass ein und diese