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Statistische Daten und Materialquellen
Allgemeine Bemerkungen und Hinweise

Angaben aus der amtlichen Statistik fiir die Bundesrepublik Deutschland stammen, soweit nicht anders vermerkt, vom
Statistischen Bundesamt. Andere Gebietsstéinde sind ausdriicklich angemerkt.

Generell ist in den Tabellen und Schaubildern aufgerundet beziehungsweise abgerundet worden. Dadurch kdnnen sich
bei der Summierung von Einzelangaben geringfiigige Abweichungen zur angegebenen Endsumme ergeben. Falls
nichts anderes genannt, sind die saisonbereinigten Daten mittels des Census X-12-Arima-Verfah-
rens berechnet.

Sammlung statistischer Daten online verfiighbar

Die in diesem Jahresgutachten enthaltenen Schaubilder und Tabellen sowie die dazugehoérigen Daten kénnen im For-
mat Microsoft ® Excel von der Homepage heruntergeladen werden (www.sachverstaendigenrat-wirtschaft.de/jahres
gutachten-2012-2013.html).

Dartiiber hinaus bietet der Sachverstindigenrat auf seiner Homepage im Bereich Statistik (www.sachverstaendigenrat-
wirtschaft.de/statistik.html) eine Vielzahl nationaler und internationaler Indikatoren sowie Zeitreihen zur langerfristi-
gen Entwicklung aus den verschiedenen volkswirtschaftlichen Bereichen an, die er fiir seine Arbeiten im Zusammen-
hang mit den Jahresgutachten, Sondergutachten und Expertisen nutzt. Diese Daten werden laufend aktualisiert und um-
fassen im Einzelnen:

— eine Auswahl von Konjunkturdaten zur Beurteilung der wirtschaftlichen Lage in wichtigen Wirtschaftsrdumen wie
den Vereinigten Staaten, Japan und dem Euro-Raum fiir die Bereiche Industrie, Vertrauensindikatoren, Kapital-
markte, Preise und Arbeitsmarkt,

— eine umfassende Zusammenstellung von Konjunkturindikatoren fiir Deutschland wie Auftragseingéinge und Pro-
duktion in der Industrie und im Baugewerbe, Vertrauensindikatoren wie die ZEW-Konjunkturer-
wartungen, Auflenhandelsdaten und Daten fir den Arbeitsmarkt sowie Quartalsdaten aus den
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen,

— eine Auswahl von langen Zeitreihen zu zentralen Bereichen der weltwirtschaftlichen Entwicklung in der
Europdischen Union und ausgewdhlten Industrielindern, wunter anderem fiir die Bereiche
Bevolkerung und Erwerbstétigkeit, Verbraucherpreise und Energie sowie fiir SchlisselgroBBen der
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen,

— Lange Zeitreihen fiir Deutschland zu den Bereichen Bevdlkerung und Erwerbstitigkeit, Volkswirtschaftliche
Gesamtrechnungen, Offentliche Finanzen, Zahlungsbilanz, Geld, Kredite, Aktien wund Zinssétze,
Industrie und Handel, monetére Indikatoren, Arbeitsmarkt, Soziale Sicherung und Energie.
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Zeichenerklirung
- = nichts vorhanden
0 = weniger als die Hilfte der kleinsten dargestellten Einheit
= kein Nachweis
= Angaben fallen spéter an
— oder | = der Vergleich ist durch grundsitzliche Anderungen beeintrichtigt
X = Nachweis ist nicht sinnvoll beziehungsweise Fragestellung trifft nicht zu
O) = 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 tiber 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
49. Jahresgutachten vor.

2.  Im Zuge der Euro-Krise verlangsamte sich die konjunkturelle Entwicklung in Deutsch-
land im Laufe des Jahres 2012 zusehends. Der Sachverstindigenrat prognostiziert fiir das
Jahr 2012 eine Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukts von 0,8 %. Der Tiefpunkt der wirt-
schaftlichen Dynamik in Deutschland wird voraussichtlich im vierten Quartal 2012 erreicht.
Im Laufe des Jahres 2013 ist damit zu rechnen, dass die deutsche Wirtschaft wieder etwas
Fahrt aufnehmen wird. Der Anstieg des Bruttoinlandsprodukts diirfte sich im Jahresdurch-
schnitt 2013 wiederum auf 0,8 % belaufen.

3. Der Sachverstindigenrat hat seinem Jahresgutachten 2012/13 den Titel vorangestellt:
Stabile Architektur fiir Europa — Handlungsbedarf im Inland

In der Euro-Krise ist die Politik ein Stiick vorangekommen, und es zeigen sich erste Licht-
blicke: Die Politik hat Teile eines langfristigen Ordnungsrahmens auf den Weg gebracht, ins-
besondere mit dem Fiskalpakt. Zudem scheinen sich die Anstrengungen in den Problemlin-
dern langsam auszuzahlen. Im Zuge des Krisenmanagements tibernahm die Européische Zen-
tralbank allerdings immer mehr Aufgaben, wodurch die Grenze zwischen Geld- und Fiskalpo-
litik zunehmend verwischt wurde. Diese Notlosung darf keinesfalls zu einer Dauerlésung
werden. Deshalb muss die Politik einerseits eine stabile Architektur filr Europa entwerfen,
mit der ein langfristiger Ordnungsrahmen festlegt wird, und andererseits eine Briicke bauen,
die aus der aktuellen Krise dorthin fiihrt.

Bei allen Anstrengungen zur Uberwindung der Euro-Krise darf nicht iibersehen werden, dass
es weiterhin wirtschaftspolitischen Handlungsbedarf im Inland gibt: Die Energiewende
muss effektiv und effizient gestaltet, Reformen im Gesundheitswesen und im Steuersystem
miissen vorangebracht werden. Bereits umgesetzte oder eingeleitete Reformen, insbesondere
am Arbeitsmarkt und in der Alterssicherung, diirfen nicht zurtickgenommen werden.

4.  Der Sachverstdndigenrat hat am 6. Juli 2012 ein Sondergutachten mit dem Titel: ,,Nach
dem EU-Gipfel: Zeit fiir langfristige Losungen nutzen* verodffentlicht. Anlass fiir dieses Son-
dergutachten waren die von der sich immer weiter verstirkenden systemischen Krise der
Wihrungsunion ausgehenden Gefahren fiir die gesamtwirtschaftliche Stabilitdt Deutschlands.
Dieses Gutachten zeigt Wege auf, wie die Staatsschuldenkrise beendet werden kann und wel-
che Malinahmen nétig sind, um den Bankensektor nachhaltig zu stabilisieren.

') Dieses Gesetz und ein Auszug des Gesetzes zur Forderung der Stabilitdt und des Wachstums der
Wirtschaft vom 8. Juni 1967 sind im Anhang enthalten. Wichtige Bestimmungen des Sachverstédn-
digenratsgesetzes sind im jeweiligen Vorwort der Jahresgutachten 1964/65 bis 1967/68 erlautert.
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5. Die Amtsperiode von Frau Professor Dr. Beatrice Weder di Mauro, Mainz, endete am
29. Februar 2012; sie schied zu diesem Zeitpunkt aus dem Sachverstidndigenrat aus. Frau Pro-
fessor Dr. Weder di Mauro hat dem Sachverstidndigenrat acht Jahre angehort. In dieser Zeit
hat sie sich mit groBem Engagement insbesondere der Analyse der Finanzmirkte gewidmet.
Zahlreiche Kapitel der Jahresgutachten tragen ihre Handschrift. Die Zusammenarbeit mit ihr
war auflerordentlich konstruktiv.

6.  Als Nachfolgerin von Frau Professor Dr. Weder di Mauro berief der Bundesprésident
Frau Professor Dr. Claudia M. Buch, Tiibingen, fiir die Amtszeit bis zum 28. Februar 2017 in
den Sachverstidndigenrat.

7.  Der Sachverstidndigenrat hat im Laufe des Jahres mit der Bundeskanzlerin, dem Bun-
desminister fiir Wirtschaft und Technologie, dem Bundesminister der Finanzen, der Bundes-
ministerin fiir Arbeit und Soziales und dem Bundesminister fiir Gesundheit wirtschafts- und
finanzpolitische sowie sozial- und gesundheitspolitische Fragen erortert.

Professor Lars-Hendrik Roller, Ph.D., Leiter der Wirtschafts- und Finanzabteilung im Bun-
deskanzleramt, und leitende Mitarbeiter des Bundeskanzleramtes standen dem Rat fiir ein
ausfiithrliches Gesprach zur Verfligung.

8. Mit dem Prisidenten, weiteren Mitgliedern des Vorstands und leitenden Mitarbeitern
der Deutschen Bundesbank hat der Sachverstindigenrat in diesem Jahr Gespriache tiber die
wirtschaftlichen Perspektiven sowie iiber aktuelle Fragen im Zusammenhang mit der Krise
im Euro-Raum gefiihrt.

9.  Ausfiihrliche Gespriche {iber aktuelle arbeitsmarktpolitische Themen fiihrte der Sach-
verstandigenrat mit einem Vorstandsmitglied und leitenden Mitarbeitern der Bundesagentur
fiir Arbeit (BA), Niirnberg, sowie mit dem Direktor und dem stellvertretenden Direktor des
Instituts fiir Arbeitsmarkt- und Berufsforschung (IAB), Niirnberg. Dartiber hinaus haben die
BA und das IAB dem Sachverstindigenrat in diesem Jahr wieder zu verschiedenen arbeits-
marktrelevanten Themen umfassendes Informations- und Datenmaterial zur Verfiigung ge-
stellt. Insbesondere unterstiitzte das IAB den Sachverstdndigenrat mit aktualisierten Berech-
nungen zur Entwicklung der Lohnstruktur.

10. Der Sachverstindigenrat erorterte mit den Présidenten und leitenden Mitarbeitern der
Bundesvereinigung der Deutschen Arbeitgeberverbinde, des Bundesverbandes der Deutschen
Industrie, des Zentralverbandes des Deutschen Handwerks sowie mit Vorstandsmitgliedern
und leitenden Mitarbeitern des Deutschen Industrie- und Handelskammertages und des Deut-
schen Gewerkschaftsbundes aktuelle wirtschafts- und beschéftigungspolitische Fragestellun-
gen.

Der Sachverstiandigenrat traf sich auch in diesem Jahr mit Mitgliedern des Conseil d’Analyse
Economique. Im Mittelpunkt der Gespriche stand die Krise im Euro-Raum.
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Vertreter der ,,Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose™ standen dem Rat fiir Gespriache iiber
die Lage der deutschen Wirtschaft sowie iiber die nationalen und weltwirtschaftlichen Per-
spektiven zur Verfligung.

11. Professor Dr. Frank Schorkopf, Gottingen, erstellte fiir den Sachverstdndigenrat eine
Expertise mit dem Thema ,Verfassungsrechtliche Grenzen und Moglichkeiten fiir
eine Umsetzung des Schuldentilgungspaktes des Sachverstindigenrates®. Zudem fiihrte der
Sachverstidndigenrat mit ihm ein Gesprich zu verfassungsrechtlichen Fragen der Europapoli-
tik.

12. Professor Bernd Fitzenberger, Ph.D., Freiburg, erstellte fiir den Sachverstdndigenrat
umfangreiche Berechnungen und Analysen zur Entwicklung der Lohnungleichheit und fertig-
te zu diesem Thema eine Expertise an.

13. Professor Dr. Stefan Felder, Basel, erstellte fiir den Sachverstdndigenrat eine Expertise
zu den Effizienzreserven im Bereich der stationdren und ambulanten Gesundheitsversorgung.

14. Professor Dr. Christoph Spengel, Mannheim, stand dem Sachverstindigenrat fiir Fragen
zu den Wirkungen einer Weiterentwicklung der Dualen Einkommensteuer zur Verfiigung.

15. Der Sachverstindigenrat dankt Professor Dr. Jens-Hinrich Binder, LL.M., Wiesbaden,
und Professor Dr. Hans Gersbach, Ziirich, fiir Kommentare und Gespriche iiber Aspekte der
Bankenregulierung.

16. In Zusammenhang mit den Ausfithrungen zur Energiepolitik in Deutschland hat der
Sachverstdndigenrat mit verschiedenen Experten Gespridche gefiihrt. Folgenden Personen
mochte der Rat ganz besonders danken:

— Professor Dr. Justus Haucap, Diisseldorf, und Professor Dr. Daniel Zimmer, LL.M., dem
Vorsitzenden der Monopolkommission,

— Professor Dr. Manuel Frondel, Essen,

— Achim Zerres, Peter Stratmann, Bernd Westphal und Gregor Glasmacher, Bundesnetz-
agentur, Bonn,

— Professor Dr. Felix Hoffler, PD Dr. Christian Growitsch und Dipl.-Math. Christina Elberg,
Energiewirtschaftliches Institut an der Universitit zu Koln,

— Jenny Hedstrom, Swedish Energy Agency.

17. Lisa Schaupp, B.Sc., Petra Hénling, B.Sc., Diplom-Volkswirt Arthur Korus, Michael
Simon Watt, B.Sc., Julian André Weber und Michael Knaus, B.Sc., haben den Sachverstindi-
genrat im Rahmen ihrer Praktika tatkréftig unterstiitzt.

18. Der Sachverstindigenrat mochte Herrn Diplom-Volkswirt Wolfgang Glockler seinen
ganz besonderen Dank aussprechen. Herr Glockler war seit dem Jahr 1973 stellvertretender
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Leiter der Geschiftsstelle und seit dem Jahr 2001 deren Leiter. Er ist am 29. Februar 2012 in
den Ruhestand getreten. In allen diesen Jahren hat er mit vorbildlichem Engagement bei sei-
nen vielféltigen und oft schwierigen organisatorischen und statistischen Aufgaben den Sach-
verstandigenrat unterstiitzt. Seine Hilfsbereitschaft und sein Einsatz waren beeindruckend.

19. Die Zusammenarbeit mit dem Statistischen Bundesamt war in diesem Jahr wieder aus-
gezeichnet. Neben der allgemeinen Datenbasis stellte das Statistische Bundesamt umfangrei-
che Auswertungen der Verdienststrukturerhebung zur Verfligung. Zudem haben Mitarbeiter
des Statistischen Bundesamts die Arbeiten unterstiitzt. Ein auBlerordentlicher Dank geht an
Angela Pitzel. Besonders zu wiirdigen sind die Mitarbeiter der Verbindungsstelle zwischen
dem Statistischen Bundesamt und dem Sachverstindigenrat, die bei der Erstellung dieses Jah-
resgutachtens erneut einen aullerordentlich engagierten und wertvollen Beitrag geleistet ha-
ben: Der Geschiftsfiihrerin, Diplom-Volkswirtin Birgit Hein sowie Anita Demir, Christoph
Hesse, Klaus-Peter Klein, Uwe Kriiger, Diplom-Volkswirt Peter Kuntze, Volker Schmitt,
Hans-Jiirgen Schwab und Katrin Wienekamp gilt daher unser besonderer Dank.

20. Das vorliegende Jahresgutachten hitte der Sachverstdndigenrat nicht ohne den heraus-
ragenden Einsatz seines wissenschaftlichen Stabes erstellen konnen. Ein ganz herzlicher
Dank geht deshalb an Hasan Doluca, M.S., Dr. Malte Hiibner, Dr. Manuel Kallweit, Diplom-
Volkswirt Marcus Klemm, Dr. Jens Klose, Dr. Anabell Kohlmeier (stellvertretende General-
sekretédrin), Diplom-Volkswirt Tobias Koérner, Dr. Steffen Osterloh und Diplom-Volkswirt
Dominik Rumpf.

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 Sachverstindigenrates wertvolle inhaltliche Anregungen gegeben. Mit seinen
hohen analytischen Fahigkeiten, 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, 1. November 2012

Peter Bofinger Claudia M. Buch

Lars P. Feld Wolfgang Franz Christoph M. Schmidt
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Kurzfassung
Stabile Architektur fiir Europa — Handlungsbedarf im Inland
— Die wichtigsten Aussagen des Jahresgutachtens 2012 —

1.  Unverkennbar erfordert der Teufelskreis aus Staatsschuldenkrise, Bankenkrise und
makrodkonomischer Krise im Euro-Raum die volle Aufmerksamkeit und ein sehr hohes En-
gagement der deutschen Wirtschaftspolitik. Erste Erfolge der Anstrengungen der europii-
schen Politik sind bereits zu erkennen: Die Ungleichgewichte in den Leistungsbilanzsalden
haben sich merklich reduziert, und Teile eines funktionstiichtigen Ordnungsrahmens fiir die
Wahrungsunion wurden etwa mit der Verabschiedung des Fiskalpakts sowie dem gehirteten
und damit glaubwiirdigeren Stabilitdts- und Wachstumspakt bereits verankert. Trotz dieser
Lichtblicke darf nicht auler Acht gelassen werden, dass es aktuell die Europdische Zentral-
bank (EZB) ist, die mit ihren unkonventionellen geldpolitischen Mallnahmen das européische
Finanzsystem stabilisiert und einen bedeutenden Beitrag zur Stiitzung der Banken leistet. Auf-
grund der damit verbundenen gefihrlichen Aufweichung der Grenze zwischen Geld- und
Fiskalpolitik sind die Aktivititen der EZB aber allenfalls eine Notlosung. Auf keinen Fall
darf dies zu einem dauerhaften Stabilisierungsmechanismus werden.

Solche Fehlentwicklungen kiinftig zu verhindern und eine stabile Architektur fiir Europa
zu schaffen, stellt eine Herkulesaufgabe dar. Zudem ist aber eine tragfihige Briicke erforder-
lich, tiber die der Weg aus der derzeitigen Krise hin zum Ordnungsrahmen der Zukunft fiihrt.
Dies gilt gleichermallen fiir die Fiskalpolitik wie fiir die Regulierung der Finanzmirkte. In
beiden Bereichen sind noch weitreichende Entscheidungen zu treffen. Insofern gilt es nach
Ansicht des Sachverstéindigenrates, den bestehenden Ordnungsrahmen zu einer Gesamtkon-
zeption ,,Maastricht 2.0“ zu erweitern. Diese besteht aus drei Sdulen: eine fiir die fiskalische
Stabilitdt mit nationaler Verantwortung, eine fiir die Stabilitit des privaten Finanzsystems
mittels einer Bankenunion und eine Saule fiir das Krisenmanagement, die eine Insolvenzord-
nung fiir Mitgliedstaaten umfasst.

2.  Die notwendigen Anstrengungen der deutschen Wirtschaftspolitik, die vielfachen Kri-
sen im Euro-Raum einzuddmmen und zu tiberwinden, haben allerdings den nach wie vor be-
stehenden wirtschaftspolitischen Handlungsbedarf in Deutschland mitunter in den Hinter-
grund treten lassen. Fiir die deutsche Wirtschaftspolitik gilt es, eine ganze Reihe von Proble-
men zu l6sen: Die Energiewende muss effektiv und effizient gestaltet, Reformen im Gesund-
heitswesen und im Steuersystem miissen vorangebracht werden. Bereits umgesetzte oder ein-
geleitete Reformen, insbesondere am Arbeitsmarkt und in der Alterssicherung, diirfen nicht
zurlickgenommen werden.

Die Energiepolitik sollte das Erneuerbare-Energien-Gesetz (EEG) durch ein marktwirtschaft-
liches Quotenmodell ersetzen und einen langfristigen institutionellen Rahmen des Strom-
markts festlegen und umsetzen, statt lediglich auf kurzfristig auftretende Probleme mit ad-hoc
MaBnahmen zu reagieren. In der Gesetzlichen Krankenversicherung sollte die Politik den
eingeschlagenen Weg zu einer stirkeren einkommensunabhingigen Finanzierung fortsetzen.
Im Steuersystem sollte der Gesetzgeber Malnahmen ergreifen, welche die Eigenkapitalbasis
und damit die Widerstandskraft der Real- und Finanzwirtschaft stérken. In der Alterssiche-
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rung diirfen die bereits eingeleiteten Reformen nicht zuriickgenommen oder verwéssert wer-
den. Dies gilt ebenso fiir den Arbeitsmarkt, dessen Flexibilitdt erhalten und ausgebaut werden
muss. Die Bundestagswahl im Herbst 2013 sollte Grund genug sein, den wirtschaftspoliti-
schen Handlungsbedarf in Deutschland wieder stirker auf die politische Agenda zu setzen.

3.  Im Zuge der Euro-Krise hat sich die Weltwirtschaft konjunkturell stark abgeschwécht;
dies hat dic Konjunkturentwicklung in Deutschland belastet. Bereits im Jahr 2011 setzte
eine merkliche Abkiihlung der Konjunktur ein, die im Jahr 2012 anhielt. Die Zunahme des
Bruttoinlandsprodukts in Deutschland diirfte sich im Jahr 2012 voraussichtlich auf 0,8 % be-
laufen, dieser Wert gilt vermutlich ebenso fiir das Jahr 2013. Die Lage auf dem deutschen
Arbeitsmarkt stellt sich nach wie vor giinstig dar, obwohl sich die positive Dynamik abge-
schwicht hat und zuletzt zum Erliegen gekommen ist. In den Jahren 2012 und 2013 diirfte die
Arbeitslosenquote 6,8 % beziehungsweise 6,9 % betragen.

I. Europas Architektur festigen und Briicken in die Zukunft bauen

4.  Die Europdische Wahrungsunion befindet sich trotz erster Lichtblicke in einer Vertrau-
enskrise von systemischem Ausmalf. Diese Krise besteht im Kern aus drei eng miteinander
verbundenen Problemfeldern: Die Staatsschuldenkrise findet ihren sichtbaren Ausdruck in
deutlich steigenden Schuldenstandsquoten und hohen Risikoprdmien fiir die Staatsanleihen
der Problemlidnder. Die Bankenkrise manifestiert sich in weiterhin mangelndem Vertrauen
gegeniiber den Finanzinstituten aus den Problemlidndern sowie in einer zunehmenden Frag-
mentierung der Bankenmirkte. Die makrodkonomische Krise zeigt sich an der rezessiven
Wirtschaftsentwicklung in einer Reihe von Mitgliedstaaten und einer unzureichenden interna-
tionalen Wettbewerbsfahigkeit der Unternehmen, insbesondere in den Problemldndern. Als
Lichtblicke sind erste Erfolge der StrukturanpassungsmaBnahmen zu verzeichnen, beispiels-
weise in Form riicklaufiger Leistungsbilanzdefizite.

Erschwerend kommt die wechselseitige Verstarkung zwischen diesen Krisenherden hinzu. So
verschlechtert beispielsweise eine Bankenrettung durch den Staat dessen Finanzsituation.
Gleichzeitig belasten aber sinkende Kurse der Staatsanleihen aufgrund einer héheren Ver-
schuldung des Staates die Bilanz- und Kapitalposition der Banken. Ein anderes Beispiel: Die
unvermeidliche Konsolidierung der staatlichen Haushalte schwicht zunédchst die Binnennach-
frage. Die Folge sind wegbrechende Steuereinnahmen und steigende staatliche Transferleis-
tungen. Mithin kommt es darauf an, Losungskonzepte zu entwerfen und umzusetzen, welche
in der Lage sind, diesen Teufelskreis zu durchbrechen.

5.  Dabei besteht die grofle wirtschaftspolitische Herausforderung darin, kurzfristige Pro-
bleme jeweils mit Augenmal}l anzugehen, ohne die Glaubwiirdigkeit des teilweise noch zu
schaffenden langfristigen Ordnungsrahmens dadurch wieder infrage zu stellen. Dieser Ord-
nungsrahmen muss in der Lage sein, Fehlentwicklungen, wie sie in den 6ffentlichen Haushal-
ten und im Finanzsystem in der Vergangenheit aufgetreten sind, kiinftig zu vermeiden.

6. Im fiskalischen Bereich hat die Politik mit der Verabschiedung des Fiskalpakts und der
Hirtung des Stabilitdts- und Wachstumspakts bei aller Detailkritik und trotz aller notwendi-
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gen Ergédnzungen bereits ein gutes Stiick des Weges zurilickgelegt. Im Hinblick auf den Ord-
nungsrahmen fiir solide Staatsfinanzen in der Wahrungsunion kommt es darauf an, eine stabi-
le Architektur fiir die Europdische Wiahrungsunion zu schaffen. Hierzu schlédgt der Sachver-
stindigenrat sein Drei-Sédulen-Konzept ,,Maastricht 2.0 vor.

Dieses sieht vor, die Fiskal- und Wirtschaftspolitik in Zukunft gemif3 den Ordnungsprinzi-
pien des Maastricht-Vertrags weitgehend in nationaler Souverinitit zu belassen. Reformiert
werden sollten die bestehenden Fiskalregeln und die Rahmenbedingungen fiir das Finanzsys-
tem in der Europdischen Union. Maastricht 2.0 setzt also auf eine nationale Haftung und die
Disziplinierungsfunktion der Mirkte, allerdings erweitert um eine Insolvenzordnung fiir Mit-
gliedstaaten. Diese soll durch einen Krisenmechanismus und flankierende Reformen im Fi-
nanzsystem glaubwiirdig werden.

Ein alternativer, vom Sachverstandigenrat abgelehnter Weg wiirde hingegen auf européischer
Ebene verankerte, glaubwiirdige Durchgriffsrechte erfordern. Diese stehen momentan nicht
zur Verfiigung. AuBerdem ist es politisch in hohem MafBle unwahrscheinlich, sie kiinftig insti-
tutionell in verbindlicher Weise zu verankern. Glaubwiirdig wiren solche Durchgriffsrechte
ohnehin nur dann, wenn eine fiskalpolitische Instanz, beispielsweise ein europdischer Fi-
nanzminister oder ein mit weitreichenden Kompetenzen ausgestatteter Wahrungskommissar,
den nationalen Parlamenten verbindliche Vorgaben machen und in einer hierarchischen Ord-
nung auf die Finanz- und Steuerverwaltungen der Mitgliedstaaten zugreifen konnte. Dies
stellt sich schon auf nationaler Ebene als hdchst schwieriges, wenn nicht sogar aussichtsloses
Unterfangen dar, nicht zuletzt in Deutschland.

7.  Aufdem Weg zu einem stabilen langfristigen Ordnungsrahmen fiir die Finanzmdérkte ist
die europdische Politik ein gutes Stiick vorangekommen. Die Umsetzung der neuen und stren-
geren Eigenkapitalregulierung Basel III in europdisches Recht ist nahezu abgeschlossen; es
liegen Vorschlége fiir verbesserte Verfahren zum Umgang mit Banken in Schieflagen auf dem
Tisch; es wurden erste Schritte in Richtung einer Européischen Bankenunion gemacht. Al-
lerdings darf der begonnene Reformprozess jetzt nicht verlangsamt werden. Denn viele der
bisher geplanten Reformen gehen aus Sicht des Sachverstindigenrates noch nicht weit genug.
Beispielsweise sollten Staatsanleihen im neuen langfristigen Regulierungsrahmen mit Eigen-
kapital unterlegt und von Beschridnkungen fiir die Vergabe von GroBkrediten nicht ausge-
nommen werden. Im zukiinftigen Regulierungsregime ist es zudem aus Sicht des Sachver-
stdndigenrates erforderlich, die Einhaltung von ungewichteten Eigenkapitalanforderungen in
Form einer Leverage Ratio von mindestens 5 % des gesamten Geschéftsvolumens einer Bank
flankierend zu fordern.

8.  Insgesamt umfasst die derzeit diskutierte Bankenunion drei Elemente: die Ubertragung
aufsichtsrechtlicher Kompetenzen auf die européische Ebene, die Etablierung einer europii-
schen Restrukturierungsagentur und eine europaweite Einlagensicherung. Konkrete rechtliche
Vorschldge sind bislang nur fiir die Einrichtung einer einheitlichen europdischen Bankenauf-
sicht unter dem Dach der EZB gemacht worden. Bisher kann die Verlagerung von Risiken
iiber Landesgrenzen hinweg nur unzureichend begrenzt werden. Grundsétzlich hélt der Sach-
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verstdndigenrat es daher fur richtig, Kompetenzen im Bereich der Aufsicht und der Restruktu-
rierung auf die europédische Ebene zu verlagern. Nur so ist sichergestellt, dass Haftung und
Kontrolle auf einer Ebene liegen.

9.  Allerdings ist es bis zu einer echten Bankenunion noch ein weiter Weg. Insbesondere
die Einbeziehung der EZB in die Aufsicht birgt erhebliche Risiken. Im derzeitigen europa-
rechtlichen Rahmen ist eine hinreichende Trennung zwischen geldpolitischen Funktionen und
der Bankenaufsicht nicht moglich; fiir EU-Lénder, die nicht Mitglieder des Euro-Raums sind,
wiirde es keine ausreichenden Mitspracheméglichkeiten geben. Daher wiére schon allein aus
diesen Griinden eine Anderung der europarechtlichen Rahmenbedingungen erforderlich.
Nur so kénnte sichergestellt werden, dass die europdische Ebene ausreichende Durchgriffs-
rechte besitzt, Geldpolitik und Bankenaufsicht hinreichend voneinander getrennt sind und
Haftung und Kontrolle in einer Hand bleiben. Wichtig ist zudem, dass nicht nur Aufsichts-
kompetenzen, sondern auch Restrukturierungs- und Abwicklungskompetenzen auf die euro-
paische Ebene libertragen werden. Eine européische Restrukturierungsagentur sollte {iber eine
Bankenabgabe und den Europdischen Stabilitdtsmechanismus (ESM) finanziert werden. Sollte
der Riickgriff auf fiskalische Mittel erforderlich werden, sollten klare Regeln fiir die Lasten-
teilung vorab festgelegt worden sein. Das dritte Element einer Bankenunion — eine europawei-
te Einlagensicherung — hélt der Sachverstindigenrat nicht fiir erforderlich. Die Einfithrung
einer solchen Versicherung wiirde erhebliche Risiken bergen, da Verluste im Nachhinein ver-
gemeinschaftet wiirden.

10. All diese auf die ldngere Sicht angelegten Maflnahmen im Hinblick auf Maastricht 2.0
reichen indes noch nicht. So ist die Bankenunion keine Losung fiir akute Probleme im Ban-
kensektor. Altlasten in den Bilanzen der Banken und ungeléste rechtliche Fragen erfordern
vielmehr einen schrittweisen Ubergang in eine Bankenunion. Der Sachverstindigenrat
schldagt hierzu einen Drei-Stufen-Plan vor: In einer ersten Phase miissen die notwendigen
rechtlichen Voraussetzungen geschaffen und die neuen europidischen Institutionen etabliert
werden. Dabei sollten Aufsichtsfunktionen auB3erhalb der Notenbank angesiedelt werden. Erst
wenn diese Phase abgeschlossen ist, sollten sich, in einer zweiten Phase, die Banken schritt-
weise fiir die Bankenunion qualifizieren. Sollte in dieser Phase die Restrukturierung von Ban-
ken erforderlich sein und wiirden hierfiir Finanzmittel benétigt, so wiirde dies in voller Ver-
antwortung der Nationalstaaten geschehen, die auch fiir die mogliche Inanspruchnahme von
Mitteln aus dem ESM haften wiirden. Banken, die am Ende dieser Phase die Bedingungen fiir
die Vergabe einer europidischen Banklizenz nicht erfiillt haben, wiirden restrukturiert und ge-
gebenenfalls abgewickelt. Somit verblieben in der dritten Phase nur noch die Banken am
Markt, die eine europiische Banklizenz erhalten haben.

Notwendig ist es zudem, eine fiskalische Briicke in die Zukunft zu bauen, die von der un-
vermeidlichen kurzfristigen Stabilisierung tiberzeugend in das Regime Maastricht 2.0 fiihrt.
Hierfiir hat der Sachverstidndigenrat das Konzept des Schuldentilgungspakts entwickelt.
Kennzeichnend fiir den Schuldentilgungspakt ist seine Konstruktion als ein System wechsel-
seitiger Verpflichtungen zur Solidaritdt und Soliditdt, indem er eine quantitativ und zeitlich
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begrenzte gemeinschaftliche Haftung im Schuldentilgungsfonds verankert und dies mit star-
ken Absicherungen zum Schuldentilgungspakt verbindet.

11. SchlieBlich besitzt die makro6konomische Krise ebenfalls unterschiedliche Zeitdimen-
sionen, wie es die Rezessionen und Wachstumsschwiéche in zahlreichen Lindern des Euro-
Raums deutlich machen. Die Konsolidierung der staatlichen Haushalte, also eine restriktive
Fiskalpolitik, geht aller Erfahrung nach zundchst zumindest mit einer merklichen Konjunktur-
abschwichung, hiufig sogar mit einer Rezession ecinher. Damit stellt sich die Aufgabe, die
fiskalpolitischen Schritte so auszugestalten und zu dosieren, dass die Konsolidierungserfor-
dernisse nicht zu einem Abgleiten in eine Depression fithren. Das Ziel der Wirtschaftspolitik
in den betreffenden Léndern sollte es sein, das Produktionspotenzial zu erhdhen, um langfris-
tig einen hoheren und steileren Wachstumspfad zu erreichen. Eine solche Wachstumspolitik
braucht einen langen Atem. Es bendtigt geraume Zeit, bis sich Erfolge ordnungspolitischer
MafBnahmen etwa von Reformen der Institutionen auf dem Arbeitsmarkt oder des Steuersys-
tems einstellen.

Da die makro6konomische Krise in den einzelnen Léndern zum Teil sehr unterschiedlich aus-
geprégt ist, verbieten sich landeriibergreifende Losungskonzepte. Zudem liegt es aullerhalb
der Kompetenz des Sachverstidndigenrates, den Regierungen anderer Liander konkrete wirt-
schaftspolitische Ratschlidge zu geben.

I1. Aufgabenstellung fiir die einzelnen Politikbereiche
1. Energiepolitik: Bei der Energiewende mehr Marktwirtschaft wagen

12. Die Bundesregierung hat im Sommer 2011 mit der Umsetzung der Energiewende be-
gonnen, die in den nédchsten Jahrzehnten zu einem vollstindigen Umbau des Systems der
Energieversorgung fiihren soll. Mit dem Beschluss des beschleunigten Atomausstiegs ging
die Stromerzeugung aus Kernenergie stark zuriick. Dieser Riickgang konnte durch einen Zu-
wachs bei der Stromerzeugung aus erneuerbaren Energien, Braunkohle und durch hohere
Stromimporte ausgeglichen werden. Allerdings ist es fiir die Netzbetreiber seitdem deutlich
schwieriger geworden, die Versorgungssicherheit mit Strom zu gewahrleisten.

Bereits im Jahrzehnt zuvor hatten sich durch die Férderung der erneuerbaren Energien erheb-
liche Kosten angehduft. Die damit eng verkniipften Steuern und Umlagen haben den End-
kundenpreis fiir Strom steigen lassen. Wenngleich diese Weichenstellungen der Vergangen-
heit im Zuge der Energiewende nicht mehr zur Debatte stehen, ist der aktuelle drastische
weitere Anstieg der Strompreise fiir private Haushalte vor allem dem Versdumnis geschuldet,
trotz seiner mittlerweile eklatanten Ineffizienz die Forderung der erneuerbaren Energien durch
das EEG nicht grundlegend zu reformieren.

13. Der angestrebte vollstdndige Umbau des Energieversorgungssystems erfordert auf dem
Strommarkt den Ausbau dargebotsabhédngiger Kapazititen zur Stromerzeugung aus erneuer-
baren Energien, den Zubau nicht dargebotsabhingiger Kapazititen vor allem im Siiden
Deutschlands und einen umfassenden Ausbau der Transport- und Verteilnetze. Es wire drin-
gend erforderlich, diese drei Grofibaustellen der Energiewende in einem Gesamtkonzept zu
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verzahnen, bei dem die Umsetzungsschritte aufeinander abgestimmt werden. Ein solches
Konzept ist jedoch bisher nicht zu erkennen. Insbesondere beriicksichtigt die Férderung des
Zubaus der erneuerbaren Energien den bislang erreichten Stand der Integrationsfihigkeit des
Systems nicht und versdumt daher, aktuell das Tempo des Kapazititsausbaus zu drosseln.

14. Da bei einem unveridnderten Festhalten am EEG die Kosten der Energiewende aus dem
Ruder zu laufen drohen, ist es erforderlich, den konkreten Ausbaupfad fiir die erneuerbaren
Energien langfristig vorzugeben und den Ausbau stirker marktwirtschaftlich zu gestalten.
Zwar ist nach dem Einstieg in die Energiewende bereits wichtige Zeit verspielt worden, doch
wire es nach wie vor moglich, umgehend zumindest innerhalb des EEG eine Vereinheitli-
chung des Vergiitungssatzes auf einem moderaten Niveau, etwa dem durchschnittlichen
Vergiitungssatz der landgestiitzten Windenergie, zu beschlieBen. Bereits dieser Schritt kénnte
den bislang alles dominierenden, teilweise ziigellosen Ausbau der erneuerbaren Stromerzeu-
gungskapazititen auf einen besser planbaren Pfad bringen und der Energiepolitik die notige
Zeit zum Atmen gewihren. Diese Zeit ist dringend notig, um den langfristigen institutionel-
len Rahmen fiir den Strommarkt zu schaffen und ein Gesamtkonzept fiir die Energiewende zu
entwickeln, in dem die kiinftige Forderstrategie fiir die erneuerbaren Energien so ausgestaltet
ist, dass sie sich in ein europdisches Gesamtbild einfiigt.

2. Offentliche Finanzen: Reformbedarf bei der Unternehmensbesteuerung,
mehr Ehrgeiz bei der Konsolidierung

15. Die Konsolidierung der 6ffentlichen Haushalte kommt in Deutschland voran. Der staat-
liche Gesamthaushalt diirfte im Jahr 2012 einen Uberschuss aufweisen, der vor allem auf die
Sozialversicherungen zuriickgeht, wihrend die Gebietskorperschaften weiterhin defizitér
bleiben. Getrieben wird diese Entwicklung durch die staatlichen Einnahmen, die {iber das
Gesamtjahr um 3,4 % anwachsen. Zudem spielen Sonderfaktoren auf der Ausgabenseite eine
Rolle. So sind die Finanzierungskosten trotz ansteigender Schuldenstandquote angesichts der
Bedeutung Deutschlands als ,,sicherer Hafen in der Eurokrise deutlich gesunken. Hinzu tre-
ten Minderausgaben der Bundesagentur fiir Arbeit und verhiltnisméBig geringe Rentenzugén-
ge. Hingegen sind die staatlichen Konsumausgaben iiberproportional stark angestiegen. Da
Bund und Lénder nicht dauerhaft auf Sonderfaktoren und eine giinstige konjunkturelle Ent-
wicklung bauen konnen, und zudem demografisch bedingte Mehrausgaben auf den 6ffentli-
chen Gesamthaushalt zukommen, ist deutlich mehr Ehrgeiz bei der Konsolidierung not-
wendig. In die falsche Richtung gehen strukturelle Mehrausgaben, wie etwa das Betreuungs-
geld und die Zuschussrente, oder die Abschaffung der Praxisgebiihr.

16. Strukturelle Verwerfungen zeigen sich insbesondere auf der kommunalen Ebene. Zwar
stehen die Kommunen in ihrer Gesamtheit besser da als Bund und Lander: Die kommunale
Schuldenstandsquote ist in den vergangenen drei Dekaden sogar leicht gesunken, wihrend sie
sich fiir die Lander und den Bund dynamisch nach oben entwickelt hat. Die aggregierten Zah-
len verdecken jedoch eine erhebliche Variation zwischen den Stddten und Gemeinden. Eine
Reihe von Kommunen hat seit Ende der 1990er-Jahre verstarkt auf das Instrument der Kas-
senkredite zur Refinanzierung zuriickgegriffen. In manchen Landern, insbesondere in Hessen,
Nordrhein-Westfalen, Rheinland-Pfalz und dem Saarland, ist dic kommunale Finanzlage so
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prekir, dass die Lander Altschuldenregelungen beschlieBen mussten. Da diese Situation zum
Teil auf hohe Sozialleistungen zuriickzufiihren ist, wird der Bund die Kommunen durch die
verabredeten Kosteniibernahmen bei den Eingliederungsleistungen fiir Menschen mit Behin-
derung sowie bei der Grundsicherung im Alter und bei Erwerbsminderung entlasten. Aller-
dings sind dariiber hinaus Einsparungen im Personalbereich und bei 6ffentlichen Einrichtun-
gen notwendig, damit solche Fehlentwicklungen kiinftig vermieden werden konnen. Die
Kommunalaufsichten dieser Lander miissen in diesem Prozess ihrer wichtigen Rolle besser
gerecht werden als in der Vergangenheit.

17. Im steuerlichen Bereich besteht groBer Handlungsbedarf bei den Unternehmensteuern.
Mit den Reformen der Vergangenheit ist es bei aller Anerkennung der erzielten Fortschritte
nicht gelungen, die steuerlichen Verzerrungen der Investitionsentscheidungen zu beseitigen.
Insbesondere die Finanzierungsentscheidung wird weiterhin verzerrt, weil die Finanzierung
durch die Einlage neuen Eigenkapitals (Beteiligungsfinanzierung) gegeniiber der Finanzie-
rung {iber einbehaltene Gewinne (Selbstfinanzierung) und der Finanzierung iiber Fremdkapi-
tal benachteiligt wird. Dies setzt den Unternehmen einen Anreiz, ihren Eigenkapitaleinsatz zu
reduzieren und die Einlage neuen Eigenkapitals zu vermeiden. Der Sachverstindigenrat
schldgt mit der ,,Zinsbereinigung des Grundkapitals“ eine Weiterentwicklung der dualen
Einkommensteuer vor, durch welche die Finanzierungsneutralitit hergestellt wiirde. Dieser
Vorschlag liee sich verhdltnismaBig einfach in das bestehende Steuerrecht integrieren, ohne
dass eine Abschaffung der Gewerbesteuer erforderlich wire. Die zu erwartenden Steuermin-
dereinnahmen in Hohe von voraussichtlich 4,6 Mrd Euro konnten durch den Abbau von Steu-
ervergiinstigungen vollstindig gegenfinanziert werden.

3. Arbeitsmarkt: Erfolge sichern und ausbauen

18. Die Situation auf dem Arbeitsmarkt stellt sich weiterhin {iberaus positiv dar. Im
Jahr 2012 wird die Erwerbstétigkeit aller Voraussicht nach einen neuen Hochststand von fast
41,6 Millionen Personen erreichen. Die Arbeitslosenquote diirfte mit 6,8 % auf den niedrigs-
ten Stand seit der Wiedervereinigung sinken. Im Zuge der nachlassenden wirtschaftlichen
Dynamik hat sich die positive Arbeitsmarktentwicklung im Verlauf des Jahres 2012 zwar
abgeschwicht, insgesamt scheint die Beschéftigungslage aber weiterhin dulerst stabil.

Diese Erfolge liegen nicht zuletzt in der internationalen Wettbewerbsfihigkeit der deutschen
Unternehmen, der moderaten Lohnpolitik der vergangenen Jahre sowie den Reformen des
vergangenen Jahrzehnts begriindet. Diese Reformen haben einen wichtigen Beitrag zu mehr
Flexibilitit auf dem Arbeitsmarkt geleistet — sowohl fiir die Arbeitnehmer als auch fiir die
Arbeitgeber. Die derzeit jedoch wieder vermehrt zu vernehmenden Forderungen nach regulie-
renden Eingriffen, beispielsweise Mindestlohne, heute Lohnuntergrenzen genannt, gehen in
die falsche Richtung. Anstatt jetzt die erarbeiteten Erfolge wieder in Frage zu stellen, muss es
nun gelten, diese durch weitere Reformen des institutionellen Regelwerks auf dem Arbeits-
markt nachhaltig zu sichern und auszubauen.

19. Angesichts der Arbeitsmarkterfolge riickt zunehmend die Qualitit der Beschifti-
gungsverhiltnisse in das Zentrum 6ffentlicher Arbeitsmarktdiskussionen und wirtschaftspo-
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litischer Uberlegungen. Dabei geht es um die Entwicklung der atypischen Beschiftigung
ebenso wie um die Entwicklung der Arbeitseinkommen der abhédngig Beschéftigten.

Der trendméBige Beschiftigungsaufschwung seit Mitte des vergangenen Jahrzehnts ging mit
einem stetigen Wandel der Erwerbsformen einher. So nahm insbesondere die Teilzeitbeschéf-
tigung von Frauen deutlich zu. Nicht zu beobachten war in den vergangen fiinf Jahren indes
eine iberproportionale Zunahme atypischer Beschéftigungsverhiltnisse.

20. Parallel zum Anstieg der Erwerbstitigkeit und dem Riickgang der Arbeitslosigkeit hat
seit Mitte des vergangenen Jahrzehnts die Ungleichheit der Haushaltseinkommen nicht mehr
zugenommen. Zuvor war diese seit Anfang der 1990er-Jahre deutlich angestiegen. Der trend-
miBige Riickgang der Lohnquote seit Mitte der 1970er-Jahre in Deutschland wird in der Of-
fentlichkeit teilweise als Argument fiir eine abnehmende Verteilungsgerechtigkeit angefiihrt,
die zulasten der Arbeitnehmer gehe. Hinsichtlich des Wohlstands der Arbeitnehmer und des-
sen Verdnderung ist die Aussagekraft eines funktionalen Verteilungsmales allerdings sehr
beschrinkt.

Eine detaillierte Analyse der qualifikatorischen Lohnstruktur liefert diesbeziiglich wesent-
lich aussagekréftigere Erkenntnisse. Die Lohnverteilung hat sich in den vergangenen Jahr-
zehnten am oberen wie am unteren Ende aufgespreizt. Die stirkere Herausbildung eines Nied-
riglohnsektors bietet gering qualifizierten Arbeitnehmern Beschiftigungschancen und damit
die Moglichkeit, der Arbeitslosigkeit zu entkommen. Kritisch muss gesehen werden, dass die
Aufstiegschancen in Deutschland gering sind. Hier besteht der grote Handlungsbedarf, um
durch eine bessere Aus- und Weiterbildung mehr Chancengleichheit auf dem Arbeitsmarkt zu
schaffen.

4. Soziale Sicherung: Weiterhin Reformbedarf trotz guter Finanzlage

21. Die gute konjunkturelle Lage und die positive Beschéftigungsentwicklung haben dazu
gefiihrt, dass die Gesetzliche Rentenversicherung (GRV), die Gesetzliche Krankenversiche-
rung (GKYV), die Soziale Pflegeversicherung (SPV) sowie die Arbeitslosenversicherung das
Jahr 2012 voraussichtlich mit einem Uberschuss beenden werden. Fiir die SPV bedeutet dies
vor allem, dass der vorgezeichnete Weg in die roten Zahlen kurzfristig unterbrochen wurde,
wihrend die Uberschiisse in der GRV und der GKV so groB ausfallen werden, dass sich die
bereits bestehenden beachtlichen Reserven noch einmal deutlich erh6hen werden. In beiden
Fillen wire somit eine spiirbare Beitragssatzsenkung moglich. Eine solche hat der Deut-
sche Bundestag am 25. Oktober 2012 fiir den Beitragssatz zur GRV beschlossen, indem er ihn
auf 18,9 % ab 1. Januar 2013 festgesetzt hat; fiir die GKV wird sie bisher von der Regie-
rungskoalition lediglich diskutiert, sollte aber aus Sicht des Sachverstdndigenrates ebenfalls
umgesetzt werden.

22. Die aktuell gute Finanzlage verdeckt jedoch den weiterhin bestehenden Handlungsbe-
darf in den Sozialversicherungen. Dies gilt insbesondere fiir die SPV und die GKV. In der
GRYV besteht dieser allerdings vor allem im ,,Unterlassen®: Keinesfalls sollten bereits einge-
leitete Reformen, wie beispielsweise die ,,Rente mit 67 Jahren®, zuriickgenommen oder durch
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gleichzeitige Leistungsausweitungen, wie aktuell unter den Stichworten ,,Rentenpaket*

,,Zuschussrente* diskutiert, verwissert werden.

23. In der GKV setzt der Sachverstindigenrat auf die bereits gesetzlich verankerte flichen-
deckende Einfiihrung der Zusatzbeitrdge, die er zeitnah und schnell weiterentwickeln wiirde.
Das Ziel sollte es dabei sein, einen einkommensunabhingigen Arbeitnehmerbeitrag zu
etablieren. Dieser wére ein Schritt in Richtung der vom Sachverstidndigenrat priferierten Biir-
gerpauschale. Er wiirde positiv auf Beschiftigung und Wachstum wirken und kénnte mit dazu
beitragen, den Wettbewerb im Gesundheitswesen zu erhohen. Dafiir wiren zudem ausgaben-
seitige Reformen hilfreich: Erstens sollten Selektivvertrdge sowohl in der ambulanten als

oder

auch der stationdren Versorgung stirker genutzt werden. Zweitens wire ein schneller Uber-

gang zu einer monistischen Krankenhausfinanzierung sinnvoll.

I11. Konjunktur in Deutschland: Keine Entkopplung vom
aullenwirtschaftlichen Umfeld

24. In Deutschland verlangsamte sich die konjunkturelle Entwicklung im Laufe des Jahres
2012 zusehends. Die inldndische Verwendung entwickelt sich im Zuge einer stark riicklaufi-
gen Investitionstiitigkeit schwach. Aufgrund der zwischenzeitlichen Zuspitzung der Krise
im Euro-Raum und der Rezessionen in groBen Mitgliedstaaten gingen die Exporte in den
Euro-Raum zuriick. Dies konnte, trotz der sich immer weiter eintriibenden Weltwirtschaft und
dank der Abwertung des Euro, durch den Auflenhandel mit Lindern aullerhalb des Euro-
Raums mehr als ausgeglichen werden. Im Ergebnis trug der AuBBenhandel maB3geblich zum

beobachteten Zuwachs des Bruttoinlandsprodukts bei (Schaubild 1).

Voraussichtliche Wirtschaftsentwicklung in Deutschland
Bruttoinlandsprodukt”
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Die bis zum Oktober 2012 reichenden Konjunkturindikatoren deuten darauf hin, dass sich
die wirtschaftliche Dynamik bis zum Jahresende 2012 weiter verlangsamen wird. So ist ins-
besondere die inldndische Nachfrage im Industriesektor am aktuellen Rand abwérts gerichtet,
und die umfragebasierten Indikatoren signalisieren fiir die Entwicklung bis zum Jahresende
eine weitere Abschwichung der gesamtwirtschaftlichen Aktivitdt. Die zweite Jahreshilfte
2012 steht damit im Zeichen der im Euro-Raum weit verbreiteten rezessiven Tendenzen, die
iiber den AuBlenhandels- und Vertrauenskanal auf die deutsche Volkswirtschaft ausstrahlen
und durch eine riickldufige Investitionstitigkeit das Tempo der wirtschaftlichen Expansion
beeinflussen.

25. Fir das Jahr 2012 prognostiziert der Sachverstidndigenrat eine Zuwachsrate des Brut-
toinlandsprodukts von 0,8 % (Tabelle 1). Der Tiefpunkt der wirtschaftlichen Dynamik in
Deutschland wird demnach voraussichtlich im vierten Quartal 2012 erreicht. Im Laufe des
Jahres 2013 ist damit zu rechnen, dass die Verdnderungsrate wieder langsam ansteigt. Die
Zuwachsrate im Jahresdurchschnitt wird sich wiederum auf 0,8 % belaufen. Dabei wird er-
wartet, dass im Bereich der Ausriistungsinvestitionen zu Jahresbeginn 2013 eine Bodenbil-

Wirtschaftliche Eckdaten fiir Deutschland

Einheit 2009 2010 2011  2012"  2013"

Bruttoinlandsprodukt? ................ccccoeeeeirieeiereeiennnes % — 51 4,2 3,0 0,8 0,8
Konsumausgaben...........cccooviiiiiiiieiiiee e % 0,8 1,1 1,5 0,9 0,9
Private Konsumausgaben® .............c..ccoc.coevunnnn. % 0,1 0,9 1,7 0,9 0,8
Konsumausgaben des Staates .. % 3,0 1,7 1,0 1,1 1,0
Ausrustungsinvestitionen ............cccceveiiiiiieniennenn % -22,5 10,3 7,0 - 33 02
Bauinvestitionen ............cccoooiiiiiiiiiii e % - 32 3,2 58 - 04 2,1
Sonstige Anlagen .. % - 29 3,3 3,9 2,1 2,3
Inlédndische Verwendung .............ccccoiiiiiiieiiiinennns % - 25 2,6 2,6 0,0 0,8
AuBenbeitrag (Wachstumsbeitrag in Prozentpunkten) -29 1,7 0,6 0,8 0,0
EXPOIE ..ttt % -12,8 13,7 7,8 39 38
IMPOME ..ot % - 80 11,1 7,4 2,5 4,2
Erwerbstatige .........ccoooiiiiiiii Tausend 40370 40603 41164 41569 41745
Registriert Arbeitslose” ..................cooocomriciniiniieennns, Tausend 3415 3238 2976 2 899 2917
Sozialversicherungspflichtig Beschaftigte® . Tausend 27493 27756 28440 28949 29 196
Arbeitslosenquote™ ... % 8,1 7.7 7.1 6,8 6,9
Verbraucherpreise® ... % 0,4 1,1 2,3 2,0 2,0
Finanzierungssaldo des Staates” .............cccccoccvvvrrrnnn, % - 31 —41? - 08 01 - 01

1) Prognose.— 2) Preisbereinigt; Veranderung gegeniiber dem Vorjahr. Gilt auch fir alle angegebenen Bestandteile des
Bruttoinlandsprodukts.— 3) EinschlieRlich private Organisationen ohne Erwerbszweck.— 4) Fir die Jahre 2009 bis 2011
Quelle: Bundesagentur firr Arbeit.— 5) Registriert Arbeitslose in Relation zu allen zivilen Erwerbspersonen.— 6) Verén-
derung gegentiber dem Vorjahr.— 7) Gebietskdrperschaften und Sozialversicherung in der Abgrenzung der Volkswirt-
schaftlichen Gesamtrechnungen; in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt. Im Jahr 2010 einschlief3lich der Ein-
nahmen aus der Versteigerung von Frequenzen fiir den drahtlosen Netzzugang (4,38 Mrd Euro).— a) Ohne die Einnah-
men aus der Versteigerung von Frequenzen fiir den drahtlosen Netzzugang hatte die Defizitquote bei 4,3 % gelegen.
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dung erreicht ist. Insgesamt diirfte dies dazu fiithren, dass die inldndische Verwendung im Jahr
2013 wieder Wachstumsimpulse sendet. Der Zuwachs des Bruttoinlandsprodukts diirfte in
diesem und im néchsten Jahr unterhalb des Wachstums des Produktionspotenzials liegen. Die
Inflationsrate weist eine stabile Entwicklung auf. Im Jahr 2012 und 2013 erhohen sich die
Verbraucherpreise voraussichtlich um jeweils 2,0 %.

Der Sachverstindigenrat geht davon aus, dass im Jahr 2012 das Potenzialwachstum 1,1 %
betriagt. Die relative gesamtwirtschaftliche Output-Liicke, also die Differenz zwischen tat-
sdchlichem und potenziellem Output, bezogen auf den potenziellen Output, liegt demnach im
Jahr 2012 und 2013 bei etwa 0,5 % beziehungsweise 0,2 %. Damit befindet sich die deutsche
Volkswirtschaft immer noch in einer Phase mit einer leichten Uberauslastung der Produkti-
onskapazitdten; das hei3t, das tatsdchliche Bruttoinlandsprodukt liegt {iber dem Produktions-
potenzial, also der Wirtschaftsleistung, die bei normaler Auslastung aller Kapazititen ohne
zusitzlichen Inflationsdruck erreichbar wire (Schaubild 2).

Produktionspotenzial, Bruttoinlandsprodukt und Kapazititsauslastung

Log. MaRstab
Mrd Euro

2600

Bruttoinlandsprodukt”) /
2 400 R

2200 ———

Produktionspotenzial

2000

%
1800 | Kapazititsauslastung - 104

1995 11996 (1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 12012 | 2013

1) Preisbereinigt, verkettete Volumenangaben.

© Sachverstandigenrat

26. Die Arbeitsmarktentwicklung in Deutschland ist weiterhin positiv, wenngleich sie sich
im Jahresverlauf im Gleichschritt mit der Konjunktur leicht abschwichte. Die Anzahl der
Erwerbstitigen im Jahr 2012 erhohte sich im Vergleich zum Vorjahr um 405 000 Personen
und die Anzahl der registriert Arbeitslosen nahm um 77 000 Personen ab. Im Jahr 2013 diirf-
te die Anzahl der Erwerbstitigen lediglich um 176 000 Personen auf 41,7 Millionen Personen
und die der registriert Arbeitslosen um 18 000 Personen auf knapp tiber 2,9 Millionen Perso-
nen steigen.
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27. Nach einem voraussichtlich geringen Uberschuss im Jahr 2012 diirfte der Finanzie-
rungssaldo des staatlichen Gesamthaushalts im Jahr 2013 wieder leicht negativ ausfallen und
sich auf etwa -3 Mrd Euro belaufen. Die Defizitquote ldge damit bei rund 0,1 %. In der Folge
sollte die Schuldenstandsquote im Jahr 2013 recht deutlich auf 80,3 % sinken. Dieser Wert
liegt immer noch deutlich tiber dem Referenzwert des Stabilitéts- und Wachstumspakts.

Die staatlichen Einnahmen diirften im Jahr 2013 nur noch mit einer Rate von 2,2 % zuneh-
men. Uberdurchschnittlich diirften die Einnahmen aus der Lohnsteuer verlaufen, da die Lohne
weiterhin nennenswert steigen und der Einkommensteuertarif im Jahr 2013 vermutlich nicht
angepasst wird. Es ist zu erwarten, dass die gesamtstaatlichen Ausgaben im Jahr 2013 mit
2,6 % stérker als das nominale Bruttoinlandsprodukt wachsen; die Staatsquote wiirde folglich
nach zwei Riickgéngen in den Jahren 2011 und 2012 wieder ansteigen. Die Zinsausgaben des
Staates diirften hingegen ein weiteres Mal riickldufig sein. Denn es ist nicht davon auszuge-
hen, dass sich die Finanzierungskosten des Staates bereits im Jahr 2013 bedeutend erh6hen
werden. Damit diirften weitere nennenswerte Einsparungen durch die Ablosung im Jahr 2013
féllig werdender Anleihen und Kredite erzielt werden.
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Das Wichtigste in Kiirze

Internationale Konjunktur: Weltwirtschaft unter dem Einfluss der Euro-Krise

Die Weltkonjunktur verlor in der ersten Hélfte des Jahres 2012 an Schwung. Nach einem
Wachstum von 3,8 % im Jahr 2011 wird die Weltwirtschaft im Jahr 2012 voraussichtlich nur noch
mit einer Rate von 3,3 % expandieren. Dies liegt wesentlich daran, dass die Staatsschuldenkri-
se, die Bankenkrise und die makro6konomische Krise im Euro-Raum zur Mitte des Jahres weiter
eskalierten und fur ein hohes MaR an Unsicherheit in der Weltwirtschaft sorgten.

Die 6ffentlichen und privaten Sektoren in den Industrieldndern waren im Jahr 2012 weiterhin be-
strebt, ihre hohen Schuldenstandsquoten zuriickzufiihren. Da die Investoren weiter an der Kre-
ditwurdigkeit einiger Ladnder im Euro-Raum zweifeln, werden die notwendigen Konsolidierungs-
malnahmen im Jahr 2012 voraussichtlich zu einem Rickgang des Bruttoinlandsprodukts fuh-
ren. Die Vereinigten Staaten haben einen Teil der notwendigen Konsolidierung bislang aufge-
schoben und werden im Jahr 2012 ein vergleichsweise robustes Wachstum verzeichnen kén-
nen. Die schwache Nachfrage in den Industrielandern ddmpfte Giber den AuRenhandelskanal die
Konjunktur in den Schwellenldndern. Zusammen mit der hohen Unsicherheit dirfte dies im
Jahr 2012 zu einem Ruckgang der Zuwachsraten des Bruttoinlandsprodukts gegenuber dem
Vorjahr fihren. Dennoch trugen die Schwellenldnder, zusammen mit den Vereinigten Staaten
und Japan, im Jahr 2012 zur Stabilisierung der Weltwirtschaft bei.

Unter der Annahme, dass die Ankiindigung der Europdischen Zentralbank vom Septem-
ber 2012, unter bestimmten Bedingungen unbegrenzt an den Markten fur Staatsanleihen zu in-
tervenieren, einen weiteren Anstieg der Unsicherheit verhindert, durfte die Weltwirtschaft im Jahr
2013 mit einer Rate von 3,4 % und damit nur unwesentlich héher als im Jahr 2012 zulegen.

Konjunktur in Deutschland: Keine Entkopplung vom auBenwirtschaftlichen Umfeld

Die konjunkturelle Entwicklung in Deutschland verlangsamte sich im Laufe des Jahres 2012. Die
Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukts betragt im Jahr 2012 aller Voraussicht nach 0,8 % und
liegt damit unter dem Potenzialwachstum von 1,1 %. Die inldndische Verwendung entwickelt
sich im Zuge einer ruicklaufigen Investitionstatigkeit schwach, der Auflenhandel behauptete sich
in einem schwierigen aufRenwirtschaftlichen Umfeld und trug mafRgeblich zum Wachstum bei.
Eine Reihe von Indikatoren deutet darauf hin, dass sich in der zweiten Jahreshélfte allenfalls ein
leichter Zuwachs ergeben diirfte und sich die konjunkturelle Dynamik weiter abschwacht.

Im Jahr 2013 dirfte sich die Lage nicht sonderlich aufhellen. Die erwartete Zuwachsrate des
Bruttoinlandsprodukts betrégt ebenfalls 0,8 %, bei leicht grofierer Dynamik als im Jahr 2012. Bei
den AusriUstungsinvestitionen dirfte zu Beginn des Jahres eine Bodenbildung erreicht werden.
Die inldndische Verwendung diirfte hauptsachlicher Impulsgeber werden. Die Konsumausgaben
steigen ebenfalls robust, wahrend der AuRenhandel infolge deutlich steigender Importe nicht
zum Wachstum beitragen wird. Der prognostizierte Beschaftigungsstand verbleibt auf einem ho-
hen Niveau, und die Stabilitdt des Preisniveaus wird aller Voraussicht nach im kommenden Jahr
gewahrleistet sein.
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I. Internationale Konjunktur:
Weltwirtschaft unter dem Einfluss der Euro-Krise

28. Die globale Erholung hat im Jahr 2012 an Schwung verloren. Nach einem Wachstum
von 3,8 % im Jahr 2011 wird die Weltwirtschaft im Jahr 2012 voraussichtlich nur noch mit
einer Rate von 3,3 % expandieren (Schaubild 3). Anhaltende Konsolidierungsbemiihungen
der privaten und 6ffentlichen Sektoren sowie eine groBle Unsicherheit iiber den weiteren Ver-
lauf der Euro-Krise werden im Euro-Raum und dem Vereinigten Koénigreich im Jahr 2012 zu
einem Riickgang des Bruttoinlandsprodukts fithren. Fiir Stabilitdt sorgen die Vereinigten
Staaten, Japan und die Schwellenlédnder, wenngleich letztere im Jahr 2012 geringere Wachs-
tumsraten aufweisen diirften als im Vorjahr.

Mit der Ankiindigung, unter bestimmten Bedingungen unbegrenzt an den Mérkten fiir Staats-
anleihen zu intervenieren, hat die Europédische Zentralbank (EZB) zunéchst zur Beruhigung
der Lage beigetragen. Trotzdem ist fiir den Euro-Raum aufgrund der weiterhin notwendigen
Konsolidierungsmafinahmen im Jahr 2013 mit einem erneuten Riickgang des Bruttoinlands-
produkts zu rechnen, obwohl dieser weniger stark ausfallen diirfte als im Jahr 2012. Neben
der Krise im Euro-Raum wird die Fiskalpolitik in den Vereinigten Staaten zu einem wichtigen
Faktor fiir den Verlauf der Weltkonjunktur. Selbst bei einem Aufschub eines Teils der ge-
genwirtig fiir das Jahr 2013 geplanten Konsolidierungsmafinahmen diirfte die Zuwachsrate
des Bruttoinlandsprodukts dort geringer ausfallen als im Jahr 2012 und so die Weltwirtschaft
belasten.

Schaubild 3

Entwicklung der Weltproduktion und des Welthandels
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Fiir die Schwellenldnder ist angesichts des schwierigen weltwirtschaftlichen Umfelds fiir das
Jahr 2013 nicht mit einer Beschleunigung des Wachstums zu rechnen. Allerdings verfiigen die
meisten von ihnen noch iiber Spielrdume bei der Geld- und Fiskalpolitik, sodass sie auf eine
weitere Verschlechterung der Konjunktur in den Industrielindern reagieren konnten. Weil
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sich der Riickgang des Bruttoinlandsprodukts im Euro-Raum abschwéchen diirfte, rechnet der
Sachverstdndigenrat damit, dass die Weltwirtschaft im Jahr 2013 mit einer Rate von 3,4 %
expandiert.

1. Hohe Schulden dédmpfen die Weltwirtschaft noch immer

29. Die Weltwirtschaft steht im Jahr 2012 noch immer unter dem Einfluss der globalen Fi-
nanz- und Wirtschaftskrise, auf welche die Regierungen und Zentralbanken mit einer Reihe
konzertierter fiskal- und geldpolitischer Mal3nahmen reagiert hatten. Wenngleich diese Mal3-
nahmen zundchst zu einer schnellen Erholung der Weltwirtschaft gefiihrt hatten, verlor die
globale Erholung mit dem Auslaufen der Konjunkturprogramme an Schwung. Zudem stiegen
die Schuldenstandsquoten in vielen Industrielindern infolge der staatlichen Rettungsmal-
nahmen stark an (Schaubild 4, links). Schon im Vorfeld der Krise war die Verschuldung der
privaten Haushalte in einigen Industrieldndern auf ein bedenkliches Niveau angewachsen
(Schaubild 4, rechts). Vor allem im Euro-Raum rief die hohe private und 6ffentliche Ver-
schuldung schnell Zweifel an der Zahlungsfiahigkeit einzelner Lander und Banken hervor.
Viele Mitgliedstaaten des Euro-Raums sahen sich daher zu teilweise einschneidenden Spar-
mafinahmen gezwungen. Dies bremste die globale Expansion zusétzlich.

Schaubild 4

Offentliche und private Verschuldung in ausgewihlten Wirtschaftsraumen)
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Konsolidierung im 6ffentlichen und privaten Sektor

30. Die Grundkonstellation aus ungelosten Schuldenproblemen und anhaltenden Konsoli-
dierungsbemiihungen in den Industrieldndern bestimmt im Jahr 2012 weiterhin die internatio-
nale Konjunktur. Aufgrund der hohen Schuldenstandsquoten blieb die Fiskalpolitik in den
Industrieldndern im bisherigen Verlauf des Jahres tiberwiegend sehr restriktiv ausgerichtet.
Nach Schitzungen des Internationalen Wéahrungsfonds (IWF) wird das durchschnittliche
Haushaltsdefizit der Industrieldnder in Relation zum Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2012 um
0,7 Prozentpunkte gegeniiber dem Vorjahr auf nunmehr 5,9 % zuriickgehen. Besonders stark
fiel die Konsolidierung in den Lindern des Euro-Raums aus, bei denen die Tragféhigkeit der
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Staatsverschuldung von den Mirkten in Zweifel gezogen wird. So wird das Haushaltsdefizit
in Spanien vermutlich um 1,9 Prozentpunkte, in Irland um 4,5 Prozentpunkte und in Grie-
chenland um 1,6 Prozentpunkte zurtickgehen (IWF, 2012a).

31. Trotz der anhaltenden Konsolidierungsbemithungen wird sich der Anstieg der Schul-
denstandsquoten in den meisten Industrieldndern im Jahr 2012 fortsetzen. Hierzu hat insbe-
sondere in einigen Lindern des Euro-Raums ein Riickgang des Bruttoinlandsprodukts beige-
tragen. In den Vereinigten Staaten, Japan, Griechenland, Portugal, Irland und Italien liegt die
Bruttoverschuldung des Staates inzwischen teilweise deutlich tiber 100 % des Bruttoinlands-
produkts. Da immer noch nicht absehbar ist, wann der Anstieg der 6ffentlichen Verschuldung
gestoppt werden kann, kam es im Jahr 2012 erneut zu Herabstufungen der Kreditwiirdigkeit
offentlicher Glaubiger. So bewertete die Rating-Agentur Standard & Poor’s im Verlauf dieses
Jahres unter anderem die Kreditwiirdigkeit Spaniens, Portugals, Griechenlands und Frank-
reichs schlechter, wenngleich diesbeziiglich teilweise groe Unterschiede zwischen diesen
Landern bestehen. Somit diirfte die Fiskalpolitik im Jahr 2013 weiterhin restriktiv ausgerich-
tet bleiben.

32. In vielen Industrieldindern sind die privaten Haushalte ebenfalls bestrebt, ihre Ver-
schuldung zurtickzufithren. Im Zeitraum der Jahre 2000 bis 2007 hat sich das Verhéltnis der
ausstehenden Schulden der privaten Haushalte zum verfiigbaren Einkommen in einigen Lén-
dern mehr als verdoppelt — oftmals mitverursacht von steigenden Vermogenspreisen und Fi-
nanzinnovationen. Am deutlichsten manifestierten sich diese Entwicklungen in den Vereinig-
ten Staaten, Irland und Spanien, wo es gleichzeitig zu Fehlentwicklungen auf den Immobi-
lienmérkten kam (Schaubild 5, links). Dort stellte sich spater ein Teil der Kreditvergabe als
nicht tragfihig heraus. Dies schlug sich unter anderem in einem Anstieg notleidender Kredite
nieder (Ziffer 257). In einigen Industrieldndern sind die Banken daher einem starken Druck
ausgesetzt, ihre Bilanzen zu bereinigen.

Schaubild 5

Konjunkturindikatoren fiir ausgewahlte Wirtschaftsraume
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33. Trotz des hohen Konsolidierungsdrucks ist es in den meisten Landern, die einen starken
Anstieg der privaten Verschuldung verzeichneten, bislang nicht gelungen, diesen Trend zu
stoppen oder sogar umzukehren. Zu den Ausnahmen gehoren die Vereinigten Staaten und
Irland (Schaubild 4, rechts, Seite 17). Die zumeist weiter steigenden Verschuldungsquoten der
privaten Haushalte diirften unter anderem auf die anhaltend hohe oder sogar steigende Ar-
beitslosigkeit zuriickzufiihren sein. Diese fithrte zu einem Riickgang der verfiigbaren Ein-
kommen, welche im Nenner der Verschuldungsquote der privaten Haushalte stehen. So ist die
Arbeitslosigkeit in den Vereinigten Staaten im bisherigen Verlauf des Jahres 2012 nur leicht
zurlickgegangen, wihrend im Euro-Raum sogar ein deutlicher Anstieg der Arbeitslosenquote
zu verzeichnen war (Schaubild 5, rechts). Die Erfahrungen vergangener Rezessionen lassen
keine schnelle Verbesserung auf den Arbeitsmérkten der Industrielander erwarten (Kasten 1).

Die konjunkturelle Erholung nach Uberschuldungskrisen und
Implikationen fiir die weitere Entwicklung der Weltwirtschaft

In Rezessionen, die von einer Finanzkrise begleitet werden, geht die Wirtschaftsleistung starker
zuriick und erholt sich anschlieRend langsamer als in ,normalen“ Rezessionen. Ahnliches gilt,
wenn die Expansionsphase vor einer Rezession durch einen starken Anstieg der Kreditvergabe
gekennzeichnet war (Jorda et al., 2011; Reinhart und Rogoff, 2009). Finanzkrisen verstarken in
Rezessionen zudem die ohnehin negativen Entwicklungen auf dem Arbeitsmarkt (Bernal-
Verdugo et al., 2012; Boeri et al., 2012).

Eine UbermaRige Kreditvergabe wahrend eines wirtschaftlichen Aufschwungs kann sich vor al-
lem aus zwei Griinden negativ auf die Arbeitsmarktentwicklung im Zuge und Nachgang einer
Rezession auswirken: Erstens dampft die Rickfiihrung der Verschuldung die Nachfrage der pri-
vaten Haushalte Uber einen langeren Zeitraum. Dies wird als ein Grund fiir die derzeit anhaltend
hohe Arbeitslosigkeit in den Vereinigten Staaten angefiihrt (Mian und Sufi, 2012). Zweitens kann
eine expansive Kreditvergabe zur Fehlallokation von Arbeitskraften fihren. Die anschlieRende
Korrektur bedingt dann einen l&nger andauernden Anstieg der Arbeitslosigkeit.

Basierend auf Daten der Weltbank, des Internationalen Wahrungsfonds (IWF), der Internationa-
len Arbeitsorganisation (ILO) und der Organisation fur wirtschaftliche Zusammenarbeit und Ent-
wicklung (OECD) fur mehr als 150 Lander und den Zeitraum der Jahre 1970 bis 2011 untersucht
der Sachverstandigenrat den Einfluss von Kreditbooms auf die Entwicklung der Arbeitslosenquo-
te nach einem Wirtschaftseinbruch. Dafir werden mithilfe von lokalen Projektionen empirische
Impuls-Antwort-Funktionen geschatzt. Diese beschreiben jeweils die Verdnderung der Arbeitslo-
senquote Uber Zeitrdume von k=1, ..., 5 Jahren nach dem H&éhepunkt eines wirtschaftlichen
Aufschwungs (Teulings und Zubanov, 2010; Jorda, 2005):

k-l k-l k-1
k k k k k k
U —U, = Zﬂw D;.;+ ZﬂZ,j CB,,,;+ Zﬂs,]‘ D;j-CBijta; +u +&,.

=3 =3 =3

Dabei bezeichnet U;; die Arbeitslosenquote in einem Land i zum Zeitpunkt t, q; ist ein l&nderspe-
zifischer und y; ein jahresspezifischer fixer Effekt. D;; ist eine Dummy-Variable fiir den (lokalen)
Hochpunkt im Konjunkturzyklus und CB;; zeigt als Dummy-Variable an, ob ein ibermaRiger Kre-
ditboom vorgelegen hat. Ein solcher Boom wird mithilfe der kumulativen Licke zwischen dem
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tatsachlichen Verhaltnis von privaten Krediten zum Bruttoinlandsprodukt und dem geschatzten
Trendwert dieses Verhéltnisses identifiziert (Expertise 2010 Kasten 4). Bei Verwendung dieser
Lucke als Fruhindikator fur einen Kreditboom wird typischerweise von einem Schwellenwert zwi-
schen 4 und 6 Prozentpunkten ausgegangen (Borio und Drehmann, 2009). Um die Anzahl
falschlicherweise als Kreditboom deklarierter Phasen zu minimieren, wird hier jedoch eine re-
striktivere Grenze von 7,5 Prozentpunkten herangezogen, die etwa dem obersten Dezil der beo-
bachteten Stichprobenverteilung entspricht.

Von besonderem Interesse sind die Koeffizienten ,Bfo: Sie zeigen die Veranderung der Arbeits-

losenquote zwischen dem Hohepunkt der wirtschaftlichen Expansionsphase und dem Zeitpunkt
k Jahre spéater. Der zusatzliche Einfluss eines Kreditbooms auf diese Veranderung kommt in den
Koeffizienten ,B3k0 zum Ausdruck. In der Analyse werden nur entwickelte Volkswirtschaften be-

rucksichtigt, fur die Daten Uber einen Zeitraum von mindestens 30 Jahren vorliegen. Diese Be-
schréankungen haben keinen Einfluss auf die qualitativen Ergebnisse. Zum Vergleich wird neben
der Entwicklung der Arbeitslosenquote diejenige des preisbereinigten Bruttoinlandsprodukts je
Einwohner dargestellt.

Die Ergebnisse zeigen einen deutlich negativen Zusammenhang zwischen einem Kreditboom
und der Arbeitsmarktentwicklung nach Ende eines konjunkturellen Aufschwungs: So liegt die Ar-
beitslosenquote bei einer ,normalen” Rezession nach drei bis vier Jahren durchschnittlich knapp
2 Prozentpunkte uUber ihrem Vorkrisenniveau, bei einer Rezession mit Kreditboom jedoch mehr
als 4 Prozentpunkte dartber. Das reale Bruttoinlandsprodukt je Einwohner entwickelt sich im
Zuge einer Rezession mit vorherigem Kreditboom ebenfalls schwécher (Schaubild 6).

Schaubild 6

Verdnderung der Arbeitslosenquote und des realen Bruttoinlandsprodukts
je Einwohner nach einem konjunkturellen Hochpunkt"
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34. Die weiterhin hohe Arbeitslosigkeit und die anhaltenden Bemiihungen um eine Riick-
fiihrung der Verschuldung der privaten Haushalte belasteten dic Binnennachfrage in den
Industrieldndern im bisherigen Verlauf des Jahres 2012. Dies gilt insbesondere fiir den Euro-



Deutscher Bundestag — 17. Wahlperiode -21- Drucksache 17/11440

Raum, wo die Binnennachfrage im zweiten Quartal um 0,9 % unter dem Wert des Jahresen-
des 2011 lag. In Japan, den Vereinigten Staaten und dem Vereinigten Konigreich war die
Binnennachfrage hingegen im zweiten Quartal 2012 zumindest etwas starker als zum Jahres-
ende 2011.

35. In den Schwellenliindern ging im Gegensatz zu den Industrielindern von der Binnen-
nachfrage im bisherigen Jahresverlauf ein deutlich positiver Wachstumsbeitrag aus. Dieser ist
zum einen auf einen robusten Anstieg des privaten Konsums zuriickzufiihren, der in den ers-
ten beiden Quartalen des Jahres 2012 um 6,9 % beziehungsweise 5,9 % gegeniiber den jewei-
ligen Vorjahresquartalen zulegte. Zum anderen waren bei den Investitionen Zuwachsraten von
10,1 % und 5,1 % gegeniiber den jeweiligen Vorjahresquartalen zu verzeichnen. Die ver-
gleichbaren Werte fiir die Industrieldnder lagen hingegen bei 1,8 % und 0,5 % fiir den priva-
ten Konsum und 2,0 % und 0,9 % bei den Investitionen. Zudem war die Fiskalpolitik in den
Schwellenldndern im Jahr 2012 leicht expansiv ausgerichtet. So wird sich der konjunkturbe-
reinigte Haushaltssaldo nach Schiatzungen des IWF im Jahr 2012 um 0,1 Prozentpunkte ge-
gentiber dem Vorjahr verschlechtern. Dies liegt zum einen daran, dass die aufstrebenden
Volkswirtschaften Asiens, insbesondere China, versuchen, der Abkiithlung der Konjunktur
fiskalpolitisch zu begegnen. Zum anderen lassen die im Vergleich zu den Industrieldndern
geringeren Schuldenstandsquoten eine Konsolidierung weniger dringlich erscheinen.

EZB stabilisiert Euro-Raum

36. Innerhalb der Industrieldnder bereitet die anhaltend hohe Verschuldung der privaten und
Offentlichen Sektoren im Euro-Raum besondere Schwierigkeiten. In den Landern an der Peri-
pherie des Euro-Raums hatte die Krise vorherige Fehlentwicklungen wie die schleichende
Erosion der Wettbewerbsfihigkeit oder sektorale Fehlentwicklungen im Immobiliensektor
offengelegt. Dort ist die sektorale Neuausrichtung noch nicht abgeschlossen. Da diese Lander
nicht tiber eine eigenstindige Geldpolitik verfiigen, konnen sie diesen Prozess nicht durch
eine Anpassung der nominalen Wechselkurse erleichtern und sind dadurch einem erhéhten
Liquiditatsrisiko ausgesetzt (Ziffer 109). Im Euro-Raum hat sich die hohe Verschuldung da-
her zu einer Kombination aus Staatsschuldenkrise, Bankenkrise und makro6konomischer Kri-
se ausgeweitet. Diese verschérften sich zur Jahresmitte 2012 erneut (Anhang I, Sondergutach-
ten 2012, Seite 393 ff.). So musste Spanien im Juni 2012 Hilfskredite beim Europdischen Ret-
tungsschirm beantragen, um sein notleidendes Bankensystem zu rekapitalisieren.

37. Zwei zum Jahresende 2011 und zum Jahresanfang 2012 von der EZB aufgelegte lang-
fristige Refinanzierungsgeschifte sowie die Unterzeichnung des Fiskalpakts und die Einrich-
tung des permanenten Rettungsschirms konnten die Mérkte nur tempordr beruhigen. Diese
Entwicklung lésst sich unter anderem an den Risikoaufschldgen fiir langfristige Anleihen Ita-
liens und Spaniens ablesen, die im Juni und Juli des Jahres 2012 wieder ein &hnlich hohes
Niveau erreichten wie im Herbst 2011 (Schaubild 21, Seite 66). Offensichtlich wurde diese
Entwicklung von einem Vertrauensverlust in die Integritéit der Wihrungsunion hervorge-
rufen: In einigen Problemldndern begannen die Risikoaufschlidge fiir Staatsanleihen von den
Pramien fiir Credit Default Swaps (CDS) abzuweichen, mit denen sich Investoren gegen den
Zahlungsausfall eines Landes versichern konnen. Neben anderen Faktoren schienen die Risi-
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kopramien fiir Staatsanleihen zunehmend von einem Abwertungsrisiko im Falle eines Aus-
einanderbrechens des Euro bestimmt zu werden, das sich nicht durch CDS-Vertrige absichern
lasst (Schaubild 7, links). Die anhaltende Unsicherheit tiber den Fortgang der Krise im Euro-
Raum schlug sich ebenfalls in einer Abwertung des Euro gegeniiber anderen Wéhrungen nie-
der. So sank der reale effektive Wechselkurs des Euro von September 2011 bis zum Septem-
ber 2012 um insgesamt 5,0 %. (Schaubild 7, rechts).

Schaubild 7

Staatsanleihen-Spreads, CDS-Spreads und effektiver Wechselkurs des Euro
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38. Auf ihrer Ratssitzung am 6. September 2012 hat die EZB daher die Modalitdten festge-
legt, unter denen sie bereit ist, an den Sekundidrmirkten fiir Staatsanleihen des Euro-Raums zu
intervenieren. Wenngleich dieses offiziell als geldpolitische Outright-Geschéfte (Outright
Monetary Transactions, OMT) bezeichnete Instrument in erster Linie darauf abzielt, den
gestorten Transmissionsprozess der Geldpolitik funktionstiichtig zu machen, so stehen nach
dieser Entscheidung im Prinzip unbegrenzte Mittel zur Verfiigung, um Spekulationen auf ein
Auseinanderbrechen der Wéhrungsunion effektiv zu begegnen. Daher trug dieser Beschluss
gleichzeitig dazu bei, einen weiteren Anstieg der Unsicherheit iiber die Entwicklung des ge-
meinsamen Wéhrungsraums zunichst zu stoppen (Ziffern 133 ff.).

Geldpolitik aulerhalb des Euro-Raums

39. Angesichts fehlender Konjunkturimpulse von Seiten der offentlichen und privaten
Nachfrage ist die Geldpolitik in vielen Industrieldndern auB3erhalb des Euro-Raums ebenfalls
sehr expansiv ausgerichtet geblieben. So liegt der Leitzins in den Vereinigten Staaten und
Japan zwischen 0 und 0,25 % beziehungsweise zwischen 0 und 0,10 % (Schaubild 8, rechts
oben). Deshalb stoflen die Zentralbanken in dem Bemtihen, eine weitere Eintriibung der Kon-
junktur zu verhindern, zunehmend an Grenzen. Der klassische Transmissionskanal der Geld-
politik ist aufgrund des Erreichens der Nullzinsgrenze bereits weitgehend auBler Kraft gesetzt.
Viele Zentralbanken operieren daher auf einem fiir sie neuen Terrain, auf dem viel mehr als
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zuvor die Beeinflussung der Markterwartungen im Vordergrund steht. So haben die No-
tenbanken eine Reihe neuer Instrumente entworfen und implementiert, mit denen sie selbst
nach dem Erreichen der Nullzinsgrenze noch expansive Impulse setzen konnen. Hierzu geho-
ren vor allem Maflnahmen der quantitativen Lockerung, also einer Ausweitung der Noten-
bankbilanz tiber den direkten Ankauf von Staatsanleihen und anderen Wertpapieren.

Schaubild 8

Inflationsraten und Leitzinssatze in ausgewahlten Landern
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40. Die Entwicklungs- und Schwellenléinder konnten sich der sehr expansiv ausgerichte-
ten Geldpolitik der Industrieldnder nicht entzichen. Die Aufwertung ihrer Wéhrungen belaste-
te den AuBlenhandel zusédtzlich. Dies diirfte mit dazu beigetragen haben, dass einige Zentral-
banken der BRIC-Lénder (Brasilien, Russland, Indien und China) ihre Geldpolitik wieder
lockerten. So senkten Brasilien und China im Jahr 2012 die Leitzinsen (Schaubild 8,
rechts unten). Dartiber hinaus hat China zwischen Dezember 2011 und Mai 2012 den Min-
destreservesatz in drei Schritten von jeweils 0,5 Prozentpunkten reduziert. Diese geldpoliti-
schen Lockerungen wurden unter anderem dadurch erleichtert, dass der Preisauftrieb im Jah-
resverlauf 2012 in beiden Léndern deutlich nachlie3 (Schaubild 8, links unten). Selbst wenn
sich in Russland und Indien gegenwirtig noch kein klarer Kurs der Geldpolitik abzeichnet,



Drucksache 17/11440 —24 - Deutscher Bundestag — 17. Wahlperiode

sind auch dort die Auswirkungen der weltweiten Konjunktureintritbung spiirbar. Die dort
nach wie vor hohen Inflationsraten oder Inflationserwartungen verhindern jedoch bislang eine
expansivere Geldpolitik. Allerdings diirften die Inflationserwartungen bei einer weiteren Ein-
triibung der Weltkonjunktur zuriickgehen, sodass Indien und Russland in diesem Fall eben-
falls mit einer Lockerung der Geldpolitik reagieren konnten.

41. Die derzeitige Kombination aus einer immer noch nicht klar umrissenen Strategie zur
Losung der Krise im Euro-Raum und einer Geldpolitik, deren Spielraum fiir weitere Stiit-
zungsmaflnahmen zumindest in den Industrieldndern bereits eingeschréankt ist, sorgt fiir ein
hohes Mal} an Unsicherheit in der Weltwirtschaft. Ein Index, mit dem die politisch indu-
zierte Unsicherheit gemessen werden kann, ist der sogenannte Politische Unsicherheitsindika-
tor (Baker et al., 2012). Dieser Index verharrte in Europa und den Vereinigten Staaten in den
vergangenen Monaten trotz einiger Schwankungen auf einem anhaltend hohen Niveau
(Schaubild 9). Anhaltende Unsicherheit kann die gesamtwirtschaftliche Nachfrage tiber ver-
schiedene Kanile dampfen und die Expansion der Weltwirtschaft insgesamt bremsen (IWF,
2012a). Zusitzlich diirfte die schwache Binnennachfrage in Europa die Weltkonjunktur iiber
den Auflenhandelskanal beeintrachtigen.

Schaubild 9
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2. Die konjunkturelle Entwicklung in den einzelnen Wirtschaftsriumen
Vereinigte Staaten

42. Nach einer dynamischen Entwicklung zum Jahresende 2011 verlor die Konjunktur in
den Vereinigten Staaten zum Jahresbeginn 2012 wieder an Schwung. Im zweiten Quartal
2012 nahm das Bruttoinlandsprodukt um 0,3 % zu. Im dritten Quartal hat die Konjunktur mit
einer Zuwachsrate von 0,5 % wieder an Fahrt aufgenommen. Im Vergleich zu anderen Indus-
trieldandern war dies insgesamt eine robuste Entwicklung. Dabei wurde das Wachstum vor
allem von den Privaten Konsumausgaben und den Bruttoanlageinvestitionen getragen (Schau-



Deutscher Bundestag — 17. Wahlperiode -25- Drucksache 17/11440

bild 10, links). Leicht negative oder allenfalls sehr schwache Wachstumsbeitrdge gingen vor
allem von den Konsumausgaben des Staates und dem AuBenhandel aus. Dies diirfte die be-
ginnende Konsolidierung des Staates und die schwache Nachfrage aus Europa widerspiegeln.

Schaubild 10

Wachstumsbeitrdge zum Bruttoinlandsprodukt sowie Arbeitslosenquote und
Anteil der Langzeitarbeitslosen in den Vereinigten Staaten
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43. Auf dem fiir den privaten Konsum wichtigen Immobilienmarkt zeichnete sich in diesem
Jahr erstmals eine Bodenbildung ab. Der Case-Shiller-Index, der die Immobilienpreise in 20
GroBstdadten misst, ist seit Januar 2012 sieben Mal in Folge gestiegen. Der mit den Verbrau-
cherpreisen bereinigte Index hat mittlerweile wieder das Niveau des Jahres 2000, also vor
dem Beginn des Immobilienbooms, erreicht. Ebenfalls ist der durch die Krise des Jahres 2009
ausgeloste Riickgang der Anzahl der begonnenen Neubauvorhaben fiir Einfamilienhduser im
Jahr 2012 zu einem Stillstand gekommen: Nach Angaben des Census Bureau lag der saison-
bereinigte Wert im August 2012 um 12,8 % tiber dem Vorjahreswert.

44. Die Arbeitsmarktsituation verbessert sich hingegen nur langsam. Zwar sank die Arbeits-
losenquote auf schlielich 7,8 % im September 2012 (Schaubild 10, rechts). Die Beschéfti-
gung (auBerhalb des Landwirtschaftssektors) fiel jedoch im September 2012 immer noch um
funf Millionen Personen geringer aus als im Januar 2008. Einen wesentlichen Anteil hieran
hat der Bausektor, in dem die Anzahl der Beschéftigten nun seit etwa zwei Jahren um etwas
mehr als zwei Millionen Personen unterhalb des Vorkrisenniveaus liegt. Der Anteil der Lang-
zeitarbeitslosen gemessen an allen Arbeitslosen ging seit Jahresbeginn von 43,3 % auf 40,1 %
leicht zurtick. Dieser Wert liegt jedoch immer noch nahe am historischen Hochstwert von
45,8 % aus dem Juni 2010.

45. Die Geldpolitik hélt aufgrund der hohen Arbeitslosigkeit an ihrer expansiven Ausrich-
tung fest. So hat die Federal Reserve (Fed) im September 2012 bereits das dritte Quantitative
Easing Program (QEIII) aufgelegt. Bei diesem Programm handelt es sich um einen Ankauf
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von hypothekenbesicherten Anleihen in einem Umfang von monatlich 40 Mrd US-Dollar.
Dabei ist erstmals kein maximales Ankaufvolumen festgelegt worden. Vielmehr soll das Pro-
gramm solange fortgefiihrt werden, bis eine erhebliche Korrektur der momentan hohen Ar-
beitslosenquote erkennbar ist. Gleichzeitig fiihrt die Fed das bereits im Jahr 2011 aufgelegte
Maturity Extension Program fort. Ziel dieses im Juni 2012 ausgeweiteten Programms ist es,
die langfristigen Zinssitze zu senken, indem kurzlaufende Staatsanleihen in der Notenbankbi-
lanz durch langlaufende Staatsanleihen ersetzt werden. Insgesamt plant die Fed, bis zum Ende
des Jahres 2012 Staatsanleihen im Umfang von 667 Mrd US-Dollar umzuschichten. Dies ent-
spricht etwa 40 % des gesamten Staatsanleihenportfolios der Fed.

46. Abwirtsrisiken fiir die Konjunktur resultieren in den Vereinigten Staaten vor allem aus
der Unsicherheit tiber das Ausmal des kiinftigen Konsolidierungskurses. Unter den entwi-
ckelten Volkswirtschaften weisen die Vereinigten Staaten im Jahr 2012 nach Schitzungen des
IWF mit 6,8 % derzeit nach Japan das grofite strukturelle Defizit im Verhéltnis zum Bruttoin-
landsprodukt auf (IWF, 2012a). Die gegenwirtige Gesetzeslage sieht allerdings eine extrem
abrupte Korrektur der Haushaltspolitik vor, die gemeinhin als ,,fiskalische Klippe“ (fiscal
cliff) bezeichnet wird. Dabei setzen zwei Drittel dieser Maflnahmen auf der Einnahmeseite
des Haushalts an.

Das Congressional Budget Office (CBO) in den Vereinigten Staaten schitzt, dass die zum
Jahresbeginn 2013 einsetzenden Konsolidierungsmafinahmen das Budgetdefizit des Bundes
im Kalenderjahr schlagartig um 5,1 % des Bruttoinlandsprodukts reduzieren werden
(Congressional Budget Office, 2012). Kurzfristig wiirde ein abrupter Nachfrageausfall in die-
ser Groflenordnung die Konjunktur in den Vereinigten Staaten stark belasten. Eine vollstandi-
ge Verschiebung der Konsolidierung wire allerdings ebenfalls mit langfristigen Kosten in
Form einer noch hoheren Staatsverschuldung verbunden. Eine 6konomisch sinnvolle Stre-
ckung des Konsolidierungspfads scheiterte aber bislang an grundverschiedenen Ansichten von
Demokraten und Republikanern.

Vereinigtes Konigreich

47. Nachdem der Autholprozess nach der Krise im Vereinigten Konigreich bereits zur Mitte
des Jahres 2010 weitgehend zum Erliegen kam, waren dort in den ersten beiden Quartalen des
Jahres 2012 sogar negative Verdnderungsraten des Bruttoinlandsprodukts zu verzeichnen.
Erst im dritten Quartal war die Veridnderungsrate mit 1,0 % wieder positiv. Die Produktion
lag zur Jahresmitte 2012 immer noch etwa 4 % unterhalb ihres Vorkrisenniveaus. Einen
durchgehend negativen Wachstumsbeitrag lieferte im bisherigen Verlauf des Jahres 2012 der
Auflenhandel. Der private Konsum und die Bruttoanlageinvestitionen trugen im zweiten
Quartal ebenfalls zum Riickgang des Bruttoinlandsprodukts bei. In dieser Entwicklung diirf-
ten sich vor allem die anhaltende Unsicherheit iber die mittelfristigen Investitionsbedingun-
gen und die fortwidhrenden Konsolidierungsbemiithungen der privaten Haushalte widerspie-
geln. So ist die Sparquote im zweiten Quartal des Jahres 2012 von 6,0 % auf 6,7 % gestiegen.

48. Die Anzahl der Beschiftigten ist seit dem Ausbruch der Krise in weitaus geringerem
MalBe zuriickgegangen als das Bruttoinlandsprodukt und hat im zweiten Quartal 2012 bereits
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wieder ihr Vorkrisenniveau erreicht. Die Arbeitslosenquote sank im bisherigen Verlauf des
Jahres 2012 von 8,3 % im Januar auf 7,9 % im August. Die Anzahl der Beschéftigten stieg in
den Monaten Mérz bis Juni um 236 000 Personen. Dieser Nettoeffekt setzt sich aus einem
Zuwachs von 471 000 Stellen im privaten Sektor und einem Riickgang der Beschéftigung um
235 000 Stellen im 6ffentlichen Sektor zusammen.

Die unterschiedliche Entwicklung auf dem Arbeitsmarkt im Vergleich zum Bruttoinlandspro-
dukt bedeutet, dass sich die Produktivitit im Vereinigten Konigreich langsamer verbessert als
in vielen anderen Lindern und in vorherigen Krisenperioden (Hughes und Saleheen, 2012).
Zum gegenwirtigen Zeitpunkt ist noch keine Aussage dariiber moglich, ob das verhaltene
Produktivitdtswachstum langfristige Folgen der Finanzkrise widerspiegelt oder lediglich auf
eine voriibergehende Nachfrageschwiche zuriickzufiihren ist (Grice, 2012).

49. Angesichts wiederholt negativer Veridnderungsraten des Bruttoinlandsprodukts hat die
Bank of England (BoE) im Juli 2012 beschlossen, die im Jahr 2009 im Rahmen des Quantita-
tive Easing aufgenommenen Anleihekdufe bis zu einer Grenze von insgesamt 375 Mrd Briti-
schen Pfund auszuweiten. Mithin sehen sich viele Banken seit geraumer Zeit steigenden Fi-
nanzierungskosten gegeniiber, da die Investoren mit weiteren Abschreibungen auf Bankaktiva
rechnen. Wenn die Banken den Anstieg der Finanzierungskosten an ihre Kunden weitergeben,
konnte dies verhindern, dass die Ausweitung des Quantitative Easing den gewiinschten Effekt
auf die Kapitalkosten der Unternehmen haben wird. Die BoE hat daher zusammen mit dem
britischen Finanzministerium zwei Programme zur Stimulierung der Kreditvergabe aufgelegt,
die darauf abzielen, die Refinanzierungskosten fiir Banken durch staatliche Garantien zu sen-
ken, wenn sie diesen Finanzierungsvorteil an kleine und mittlere Unternehmen weiterreichen.

50. Die britische Regierung hat im Jahr 2011 eine Konsolidierungsstrategie vorgelegt, die
darauf abzielt, den konjunkturbereinigten Haushaltssaldo bis zum Haushaltsjahr 2015/16 aus-
zugleichen. Im Jahr 2012 macht die Konsolidierung voraussichtlich leichte Fortschritte. Der
IWF schitzt, dass es dem Vereinigten Konigreich gelingt, sein Haushaltsdefizit von 8,5 % im
Verhiltnis zum Bruttoinlandsprodukt auf 8,2 % zu reduzieren, wobei die Verbesserung des
konjunkturbereinigten Defizits aufgrund der schwachen Konjunktur groer ausfillt
(IWF, 2012b). Angesichts der riickldufigen Entwicklung des Bruttoinlandsprodukts hat die
Regierung auf eine fiir den Oktober 2012 geplante Erhohung der Mehrwertsteuersitze fiir
bestimmte Waren und Dienstleistungen verzichtet. Andere Steuererhdhungen, wie die Anhe-
bung der Mineral6lsteuer, wurden auf das Jahr 2013 verschoben.

Japan

51. Die japanische Wirtschaft hat sich im bisherigen Verlauf des Jahres 2012 vergleichs-
weise robust entwickelt, wenngleich der nach der Tsunami-Katastrophe einsetzende Erho-
lungsprozess im zweiten Quartal an Schwung verlor. In den Vorquartalen hatte vor allem die
private Inlandsnachfrage fiir ein dynamischeres Wachstum gesorgt. Ebenfalls dampfte der
AuBenhandel im zweiten Quartal 2012 die wirtschaftliche Entwicklung. Trotz des abklingen-
den Aufholprozesses diirfte das Bruttoinlandsprodukt angesichts einer expansiv ausgerichte-
ten Geld- und Fiskalpolitik im Jahr 2012 um 2,6 % gegeniiber dem Vorjahr zulegen. Damit
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nimmt Japan in dem schwierigen weltwirtschaftlichen Umfeld eine eher stabilisierende Rolle
ein.

52. Der verlangsamte Aufholprozess und der Riickgang bei den Exporten haben die Bank of
Japan (BoJ) dazu veranlasst, das bereits im Oktober 2010 begonnene Kaufprogramm fiir
Wertpapiere von 70 Billionen Yen auf 80 Billionen Yen aufzustocken und bis zum Ende des
Jahres 2013 zu verldngern (der Wechselkurs des Yen im Vergleich zum Euro betrug
103,2 Yen je Euro am 30.Oktober 2012). Etwa 50 Billionen Yen sollen fiir Kéufe von japani-
schen Staatsanleihen und Treasury Bills verwendet werden. Dies entspricht in etwa dem Vo-
lumen der geplanten Neuemissionen fiir das Jahr 2012. Damit setzt die japanische Notenbank
eine Politik der Staatsanleihekidufe fort, die bereits nach dem Platzen der Immobilienblase
Mitte der 1990er-Jahre begonnen wurde. Mittlerweile hilt die BoJ Staatsanleihen in H6he von
etwa 22 % des Bruttoinlandsprodukts und damit deutlich mehr als die Fed mit 11 % und die
EZB mit 2 %.

53. Als eines der wenigen Industrieldnder verfolgt Japan derzeit eine expansive Fiskalpoli-
tik. Das staatliche Defizit diirfte in diesem Jahr weiter auf 10 % des Bruttoinlandsprodukts
ansteigen (IWF, 2012b). Die Staatsschulden belaufen sich aufgrund der anhaltenden Defizite
mittlerweile auf tiber 230 % des Bruttoinlandsprodukts. Der japanische Staat hat sich weitge-
hend im Inland verschuldet und ist daher weniger anfillig fiir einen plotzlichen Vertrauens-
verlust ausldndischer Investoren und Schwankungen des Wechselkurses.

Das Unterhaus des japanischen Parlaments hat im Juni 2012 einen ersten Schritt zur Konsoli-
dierung der o6ffentlichen Haushalte unternommen und eine stufenweise Anhebung der Mehr-
wertsteuer beschlossen. Demnach soll der Umsatzsteuersatz im April 2014 von 5 % auf 8 %
und zu Beginn des Jahres 2015 dann auf 10 % steigen. Allerdings rechnen viele Beobachter
nicht damit, dass diese Steuererhhung ausreicht, um die Schuldenstandsquote zuriickzufiih-
ren (IWF, 2012b). Derzeit wird eine weitere Staatsverschuldung im japanischen Unterhaus
von der Opposition blockiert.

54. Positiv verlduft die Entwicklung auf dem Arbeitsmarkt. Die Arbeitslosenquote ging im
bisherigen Jahresverlauf leicht zurtick und lag im August 2012 bei 4,2 %. Die Entwicklung
der offenen Stellen hat sich ebenfalls weiter verbessert, sodass der Arbeitsmarkt bis auf Wei-
teres eine stabile Entwicklung aufweisen diirfte.

Schwellenlinder

55. Die BRIC-Staaten verzeichneten im bisherigen Verlauf des Jahres 2012 geringere Zu-
wachsraten des Bruttoinlandsprodukts als in den beiden Vorjahren. Die Schwellenldnder kon-
nen sich vorerst nicht weiter von den Industrieldndern abkoppeln. Mit der teilweise bewusst
durch restriktive Politiken herbeigefiihrten Dampfung des Wachstums scheint es den Schwel-
lenldndern gelungen zu sein, zu einer ,,sanften Landung® anzusetzen. Noch im vergangenen
Jahr hatten einige Beobachter vor einem plétzlichen Konjunkturabschwung, einer sogenann-
ten ,harten Landung® gewarnt. Insofern darf das langsamere Wachstum nicht dramatisiert
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werden, zumal die Schwellenldnder im Durchschnitt noch weitaus héhere Zuwachsraten des
Bruttoinlandsprodukts aufweisen als die Industrieldnder (Schaubild 11).

Damit haben die Schwellenldnder zusammen mit den Vereinigten Staaten und Japan im Be-
richtszeitraum die Funktion eines Stabilitdtsankers fiir die Weltwirtschaft tibernommen. Diese
Rolle diirften sie ebenfalls im Prognosezeitraum einnehmen, selbst wenn fiir die jiingste Ein-
triibung der Konjunktur neben der Entwicklung in den Industrieldndern hausgemachte Prob-
leme mitverantwortlich sind, die allerdings in den einzelnen Landern unterschiedliche Aus-
priagungen annehmen.

Schaubild 11

Entwicklung des Bruttoinlandsprodukts’ in den BRIC-Staaten

Veranderung gegentiber dem Vorjahresquartal
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56. So gestalten sich in Brasilien die nach wie vor sehr schwachen Investitionen zuneh-
mend als Problem. Die Griinde hierfiir liegen vor allem in den im internationalen Vergleich
hohen Zinsen sowie anhaltenden Infrastrukturproblemen. Allerdings sind im Jahr 2012 in
beiden Teilbereichen Verbesserungen erzielt worden, sodass kiinftig mit einem Anstieg der
Investitionen zu rechnen ist. Die brasilianische Zentralbank senkte im Jahresverlauf den Leit-
zins auf 7,25 %, den niedrigsten Wert der vergangenen Jahre. Im August 2012 hat die brasili-
anische Regierung zudem ein Konjunkturpaket in Hohe von etwa 3 % des Bruttoinlandspro-
dukts aufgelegt, mit dem das Schienen- und Stralennetz modernisiert werden soll.

57. Die wirtschaftliche Entwicklung in Russland ist stark vom Olpreis abhingig. Da dieser
bis zur Mitte des Jahres 2012 einen insgesamt steigenden Verlauf verzeichnete, stellte sich die
wirtschaftliche Situation Russlands und insbesondere des russischen Staates, dem die Olkon-
zerne mehrheitlich gehoren, glinstiger dar als in den anderen BRIC-Staaten. Gleichzeitig birgt
die momentan giinstige Entwicklung ein signifikantes Abwartsrisiko: Sollte im Fall einer wei-
teren Abkiihlung der Weltwirtschaft der Olpreis stark zuriickgehen, wiirde dies eine deutliche
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Straffung der Fiskalpolitik notwendig machen. Die um die Einnahmen aus dem Verkauf von
Ol und Gas bereinigte Defizitquote lag mit rund 10 % im Jahr 2011 bereits mehr als doppelt
so hoch wie der von der Regierung langfristig angestrebte Zielwert von rund 5 %. Zwar ver-
fiigen die Fiskalpolitik und die Geldpolitik durch die hohen Devisenreserven iiber gentigend
Spielrdume, um eine Eintriibung der Konjunktur aufzufangen. Aber die Abhéngigkeit von der
Olpreisentwicklung hat in den vergangenen Jahren stark zugenommen: Die Einnahmen aus
dem Verkauf von Ol und Gas machten im Jahr 2011 rund die Hilfte der Staatseinnahmen aus,
ein Anstieg um mehr als das Doppelte gegeniiber dem Jahr 2009. Aufgrund der Ausgaben-
steigerungen der vergangenen Jahre liegt der fiir einen Ausgleich des 6ffentlichen Haushalts
notwendige Olpreis inzwischen bei mehr als 110 US-Dollar (Weltbank, 2012a).

58. Das abgeschwichte Wirtschaftswachstum in Indien hiangt neben der Weltwirtschaft vor
allem mit erheblichen Méngeln in der Infrastruktur und verschleppten Wirtschaftsreformen
der Regierung zusammen. Durch steigende Subventionszahlungen fiir Lebensmittel und
Kraftstoffe hat sich das Staatsdefizit ausgedehnt, sodass von Seiten der Fiskalpolitik nicht mit
einem weiteren expansiven Impuls zu rechnen ist. Gleichzeitig sind der indischen Zentralbank
besonders aufgrund der hohen Nahrungsmittelpreise die Hande in Bezug auf eine expansivere
Geldpolitik gebunden. So bleibt zur Entspannung der Situation nur der Weg tiber politische
Reformen: In der Tat wurde ein erster Schritt in diese Richtung gemacht, indem im September
2012 die Subventionen auf Kraftstoffe gesenkt sowie ausldndische Investitionen im Lebens-
mittelsektor zugelassen wurden. Letztere sollen iiber eine effizientere Nutzung von Lieferket-
ten zu einem Absinken der Lebensmittelpreise beitragen.

59. Unter dem Eindruck der schwachen Weltwirtschaft hat sich in China das Wirtschafts-
wachstum zuletzt verlangsamt. Im dritten Quartal 2012 betrug die Zuwachsrate des Bruttoin-
landsprodukts 7,4 % gegeniiber dem Vorjahresquartal und blieb damit deutlich hinter der
durchschnittlichen Zuwachsrate von 9,2 % aus dem Vorjahr zuriick. Diese Entwicklung war
jedoch zumindest teilweise Ausdruck von Bemiihungen seitens der Regierung, eine ,,sanfte
Landung® der heimischen Wirtschaft zu erreichen, nachdem die chinesische Volkswirtschaft
in den Vorjahren Merkmale einer Uberhitzung gezeigt hatte. Dazu wurde im Jahr 2012 die
Politik einer staatlich verordneten restriktiveren Hypothekenvergabe aus dem Vorjahr fortge-
setzt, um Ubertreibungen auf dem heimischen Immobiliensektor entgegenzuwirken. Bei ei-
nem gleichzeitig robusten Wachstum des heimischen Konsums kam es so im Jahr 2011 erst-
mals seit Beginn der Berechnung des Bruttoinlandsprodukts im Jahr 1952 zu einer Situation,
in welcher der Konsum mehr zum Wirtschaftswachstum beigetragen hat als die Investitionen
(Weltbank, 2012b).

Mittelfristig strebt die Regierung der Volksrepublik China an, das in der Vergangenheit auf
den AuBenhandel und die Investitionen gestiitzte Wachstum auf eine stirker vom privaten
Konsum verursachte Expansion umzustellen. In den ersten beiden Quartalen des Jahres 2012
schien diese Strategie erste Friichte zu tragen, da der Auflenbeitrag deutlich gegentiiber seinen
Vorjahreswerten zuriickging. Zur Jahresmitte stabilisierte sich dieser jedoch wieder.
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Im Fall einer weiteren Abschwichung der Zuwachsraten des Bruttoinlandsprodukts bestiinde
fiir die Geld- und Fiskalpolitik ausreichend Spielraum fiir konjunkturstimulierende MafBnah-
men. Erste Anzeichen fiir eine expansivere Ausrichtung der Geldpolitik lassen sich an den
Leitzins- und Mindestreservesatzsenkungen der chinesischen Zentralbank im Zeitraum vom
Dezember 2011 bis Juli 2012 ablesen. Zudem hat die Regierung im September des Jahres
2012 ein Infrastrukturprogramm im Umfang von 125 Mrd Euro beschlossen. Selbst wenn
diese Maflnahmen erst mit einer gewissen Verzogerung zu wirken beginnen, kénnte der Trend
zu geringeren Zuwachsraten des Bruttoinlandsprodukts im Jahr 2013 sein Ende finden.

Euro-Raum

60. Die Konjunktur im Euro-Raum wurde im Jahr 2012 von der Unsicherheit iiber den wei-
teren Verlauf der Krise und die Konsolidierungsanstrengungen im privaten und 6ffentlichen
Sektor belastet. Nach einer Stagnation im ersten Quartal war im zweiten Quartal sogar eine
Verdnderungsrate des Bruttoinlandsprodukts von -0,2 % zu verzeichnen. Zu dieser schwachen
Entwicklung trug vor allem der Riickgang der inldndischen Verwendung bei, von der in den
ersten beiden Quartalen Wachstumsbeitrdge von -0,3 Prozentpunkten und -0,5 Prozentpunk-
ten ausgingen. Die von der anhaltenden Unsicherheit {iber den Fortbestand des Euro-
Wihrungsgebiets mit verursachte Abwertung des Euro sowie der Riickgang der Importnach-
frage sorgten zwar im gleichen Zeitraum fiir positive Wachstumsbeitridge des Auflenhandels.
Diese konnten jedoch den Riickgang der Binnennachfrage nicht vollstindig kompensieren
(Schaubild 12).

Schaubild 12

Bruttoinlandsprodukt und Wachstumsbeitrige im Euro-Raum"

Wachstumsbeitréage (Prozentpunkte) und
Veranderung des BIP gegeniiber dem Vorquartal (%)
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1) Reale, saison- und kalenderbereinigte Werte. Gebietsstand 1.1.2011.— 2) Ohne Vorratsveranderungen und Nettozugang an Wertsachen.— 3) Ein-
schlieRlich Nettozugang an Wertsachen.

Quelle: EU
© Sachverstandigenrat

Hinter der Entwicklung des gesamten Euro-Raums verbergen sich teilweise grofe Unter-
schiede zwischen den einzelnen Mitgliedsldndern. So befinden sich derzeit 4 der 17 Euro-
Lander, darunter Italien und Spanien, in einer technischen Rezession, die als eine Periode von
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zwei aufeinanderfolgenden Quartalen mit negativen Zuwachsraten des Bruttoinlandsprodukts
definiert ist. Lediglich Deutschland, Osterreich, Estland, die Niederlande und die Slowakei
konnten dem Abwirtssog bislang widerstehen, wenngleich dort die wirtschaftliche Dynamik
ebenfalls abzunehmen scheint (Tabelle 2).

Tabelle 2

Wachstumsraten des Bruttoinlandsprodukts in den Lindern des Euro-Raums”

Veréanderung gegenuber Veranderung gegenuber
Land/ dem Vorquartal in % dem Vorjahresquartal in %
Léandergruppe 2011 2012 2011 2012

1.Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1.Q 2Q

Belgien .............. 0,8 0,2 0,0 -01 02 -105 2,9 2,0 1,4 0,9 04 -03
Deutschland ...... 1,2 0,5 04 - 01 0,5 0,3 4,8 3,0 2,7 1,9 1,2 1,0
Estland .. 2,6 1,4 1.4 0,7 0,2 0,5 10,1 8,4 8,6 6,1 3,7 2,7

Finnland ............ - 0,2 0,6 1,0 - 0,7 09 -11 4,6 1,9 3,7 0,8 1,8 0,1
Frankreich ......... 0,9 0,1 0,2 0,0 0,0 0,0 2.3 1,7 1,5 1,2 0,4 0,3
Griechenland .... . . . . . . -80 -73 -50 -75 -65 -63
Irland ................ 0,7 20 -105 06 -107 0,0 0,2 1,8 0,8 2,9 1,5 -05
Italien ................ 0,1 03 -02 -07 -08 -08 1,4 1,0 04 -05 -14 -26
Luxemburg . 01 -103 07 -04 0,1 0,4 34 1,8 1,3 0,2 0,1 0,8
Malta ........cce... 03 -106 06 -07 -03 1,3 3,1 2,7 25 -05 -10 0,9
Niederlande ...... 0,6 00 -03 -06 0,2 0,2 2,1 1,6 11 -04 -08 -105
Osterreich ......... 0,6 0,4 0,0 0,2 0,5 0,1 3,9 3,6 2,1 1,2 1,1 0,8
Portugal ............ -07 -02 -06 -14 -01 -12 -06 -11 -20 -30 -23 -33
Slowakei ... 0,9 0,9 0,7 0,8 0,7 0,7 3,5 3,4 3,2 343 3,1 3,0
Slowenien . - 0,2 06 -02 -11 0,0 -1,0 2,1 1,6 10 -10 -07 -22
Spanien .... . 0,3 0,2 00 -05 -03 -04 0,5 0,5 0,6 00 -06 -13
Zypern .............. 0,5 00 -10 -03 -04 -07 1,6 114 -03 -08 -16 -23
Euro-Raum ...... 0,6 0,2 01 -103 0,0 - 10,2 2,4 1,6 1,3 0,6 0,0 -104

1) Reale, saisonbereinigte Werte mit Ausnahme Griechenlands; Stand: 29.10.2012.
Quelle: EU

61. Angesichts der rezessiven Tendenzen im Euro-Raum bereitet die Entwicklung in
Frankreich zunehmend Sorgen. Die zweitgroBte Volkswirtschaft des Euro-Raums stagniert
seit nunmehr drei Quartalen und das Bruttoinlandsprodukt lag im zweiten Quartal des Jah-
res 2012 um 0,3 % unter dem Vorjahresniveau. Die Konjunkturindikatoren deuten gegenwiér-
tig nicht auf eine Verbesserung der Lage hin, sodass von den vier grof3iten Landern des Euro-
Raums nur noch Deutschland einigermallen robuste Zuwachsraten des Bruttoinlandsprodukts
aufweist.

In der ersten Jahreshilfte 2012 entwickelten sich die Exporte Frankreichs zudem deutlich
schwicher als im Durchschnitt des Euro-Raums. Sie legten in den ersten beiden Quartalen in
saison- und kalenderbereinigter Rechnung nur um 0,1 % beziehungsweise 0,2 % zu, wihrend
die Exporte des Euro-Raums insgesamt um 0,7 % beziehungsweise 1,3 % stiegen. Die Impor-
te nahmen hingegen deutlich stirker zu, sodass der AuBlenbeitrag trotz der Abwertung des
Euro eine negative Verdnderungsrate aufwies.

62. Aufgrund des anhaltend hohen Haushaltsdefizits von 5,2 % des Bruttoinlandsprodukts
im Jahr 2011 wurde in Frankreich im Juli des Jahres 2012 ein Konsolidierungspaket in Hohe
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von 7,2 Mrd Euro beschlossen. Damit Frankreich sein Defizitziel von 3 % des Bruttoinlands-
produkts im Jahr 2013 erreichen kann, bedarf es jedoch erheblicher zusétzlicher Anstrengun-
gen. Die franzosische Regierung hat daher im September 2012 einen Haushaltsentwurf fiir das
Jahr 2013 vorgelegt, der Ausgabenkiirzungen und Steuererh6hungen in einem Gesamtvolu-
men von etwa 30 Mrd Euro vorsieht. Etwa zwei Drittel davon sollen tiber Einnahmeerhéhun-
gen, wie eine Anhebung des Spitzensteuersatzes und eine Angleichung der Steuersitze auf
Kapital- und Arbeitseinkommen, aufgebracht werden. Angezweifelt werden muss jedoch, ob
die geplanten SparmaBnahmen ausreichen, um das angestrebte Haushaltsziel zu erreichen. Die
Planung des Haushalts geht von einem Wachstum des Bruttoinlandsprodukts von 0,8 % im
Jahr 2013 aus. Angesichts des schwierigen aulenwirtschaftlichen Umfelds und der Tatsache,
dass die Konsolidierung im Jahr 2013 auf eher wachstumshemmende Steigerungen der Steu-
ereinnahmen setzt, diirfte dies aber nur schwer zu erreichen sein. Dies gilt umso mehr, als die
geplante Anhebung des Spitzensteuersatzes auf 75 % fiir Einkommen tiber einer Million Euro
ein eher investitionsfeindliches Umfeld schaffen wiirde.

63. In nahezu allen Landern des Euro-Raums belasten Konsolidierungsbemiihungen die
Konjunktur. Momentan befinden sich 13 der 17 Mitgliedsldnder des Euro-Raums in einem
exzessiven Defizitverfahren des Stabilitits- und Wachstumspakts, das konkrete Vorgaben fiir
die Riickfiihrung des Haushaltsdefizits vorsieht. Fiir Griechenland, Portugal und Irland, die
derzeit auf eine Finanzierung iiber bilaterale Kredite oder den europdischen Rettungsschirm
angewiesen sind, gelten fiir die Riickfiihrung des Haushaltsdefizits die mit der Troika aus
IWF, EZB und EU-Kommission ausgehandelten Vorgaben.

Insbesondere fiir Griechenland, Portugal und Irland sowie die ebenfalls von einem Vertrau-
ensverlust der Investoren bedrohten Léinder Italien und Spanien sehen die Konsolidierungs-
pldne ambitionierte Haushaltsziele fiir das Jahr 2012 vor. Diese Lénder miissen ihre Haus-
haltsdefizite im Jahr 2012 um 2,2 Prozentpunkte (Italien und Spanien) bis 4,5 Prozentpunkte
(Irland) gegeniiber dem Vorjahr verbessern. Nur Deutschland, Finnland, Luxemburg und
Osterreich, deren Haushaltsdefizit die durch den Vertrag von Maastricht vorgesehene Ober-
grenze von 3 % des Bruttoinlandsprodukts nicht iibersteigt, ist es in diesem Jahr gestattet, eine
konjunkturneutrale oder sogar leicht expansive Fiskalpolitik zu verfolgen (Tabelle 3).

64. In vielen Landern erschweren die Eintriibung der Konjunktur oder ausgepriagte Rezessi-
onen das Einhalten der Konsolidierungspfade. In 6 der 13 Lénder mit Konsolidierungsaufla-
gen fillt die vom Sachverstindigenrat fiir das Jahr 2012 prognostizierte Zuwachsrate des
Bruttoinlandsprodukts geringer aus als die den Konsolidierungspfaden zugrundeliegenden
Prognosen. Daher werden einige Lander im Jahr 2012 die vorgesehenen Haushaltsziele ver-
mutlich nicht einhalten.

Portugal hat aufgrund des stirker als erwartet zuriickgehenden Bruttoinlandsprodukts in Ab-
sprache mit der Troika bereits die Defizitziele fiir die Jahre 2012 und 2013 auf 5,0 % bezie-
hungsweise 4,5 % angepasst. Fiir Spanien hat die Européische Union die Frist zur Beseitigung
des tibermaBigen Defizits von 2013 auf 2014 verldngert und ebenfalls die Defizitziele zeitlich
gestreckt. Die neuen Zielwerte fiir die Defizitquoten belaufen sich auf 6,3 % im Jahr 2012,
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4,5 % im Jahr 2013 und 2,8 % im Jahr 2014. Trotz dieser Fristverlingerung haben Spanien
und Portugal bereits weitere SparmaBinahmen beschlossen oder zumindest angekiindigt.

Tabelle 3

Konsolidierungsplidne gemaR den Stabilititsprogrammen 2012"

Budgetdefizit Reales Bruttoinlandsprodukt
Land

In Relation zum Bruttoinlandsprodukt (%) Veranderung gegeniiber dem Vorjahr (%)
2010 2011 | 2012 2013 2014 2015 2010 2011 | 2012 2013 @ 2014 2015
Belgien ................. -38 -37 -28 -22 - 11 0 2,4 1,8 0,1 1,3 1,7 1,7
Deutschland .......... -43 -10 -10 -05 0 0 4,2 3,0 0,7 1,6 1,6 1,6
Estland ................. 0,2 1,0 - 26 - 07 0,1 0,5 3,3 8,3 1,7 3,0 34 &5
Finnland .. e — 25 -05 1,0 - 05 - 01 0 3,3 2,7 0,8 1,5 2,1 1,9
Frankreich ............. -71 -52 -44 -30 - 20 -1,0 1,7 1,7 0,7 1,8 2,0 2,0

Griechenland ........ -103 -91 -67 -46 - 21 -08 -49 -71 . . . .
IMand ................... -312 -131 -86 -75 - 48 -28 -08 1,4 0,7 2,2 3,0 3,0
ltalien ..o -46 -39 -17 -05 - 01 0 1,8 04 -12 0,5 1,0 1,2
Luxemburg ............ -09 -06 -15 -12 - 09 -18 3,0 1,7 1,0 2,1 3,3 4.1
Malta ......cccecveeeene -37 -27 -22 -17 - 11 -03 34 1,9 1,5 2,0 2,0 2,1
Niederlande .......... -51 —-47 -42 - 30 5 5 1,6 1,0 -08 1,5 1,5 1,5
Osterreich ............. -45 -26 -30 -21 - 15 -0,6 2.1 2,7 0,4 1,4 2,0 2,2
Portugal ... .. —98 -42 -50 -45 - 25 -19 14 -17 =30 -1,0 1,2 1,8
Slowakei ............... - 77 —-48 -46 -29 - 23 - 17 4,4 3,2 11 2,7 3,6 3,7
Slowenien ............. -60 -64 -35 -25 - 15 -04 1,2 06 =09 1,2 2,2 2,2

Spanien ................ -93 -85 -63 -45 - 28 5 -0,3 04 -19 -21 1,1 .
ZYPErn .....cccoeeueee. -53 -63 —-26 - 06 0 0 1,3 05 -05 1,0 1,0 1,0

1) Ab 2012: Angaben der nationalen Stabilitdtsprogramme und fir Griechenland, Irland und Portugal aus den Zwischen-
berichten der Troika.
Quellen: EU, Nationale Stabilitatsprogramme

65. So hat die portugiesische Regierung im Oktober 2012 den Haushalt fiir das Jahr 2013
vorgelegt, der zusitzliche KonsolidierungsmaBinahmen in Hohe von 4,3 Mrd Euro vorsieht,
die etwa 2,7 % des fiir das Jahr 2012 zu erwartenden Bruttoinlandsprodukts entsprechen. Die-
se Einsparungen sollen vor allem {iber einnahmeseitige Mallnahmen aufgebracht werden. Al-
lerdings sind Teile der Steuererhhungen heftig umstritten, sodass der Haushalt bislang noch
nicht vom Parlament beschlossen wurde.

66. Spanien will mit zwei fiskalischen Reformpaketen die modifizierten Vorgaben zur
Riickfithrung des Haushaltsdefizits sicherstellen. Am 11. Juli 2012 gab die spanische Regie-
rung ein erstes MaBBnahmenbiindel bekannt, mit dem bis zum Jahresende 2014 Einsparungen
in Hohe von 55 Mrd Euro erzielt werden sollen. Unter anderem beinhaltet der Beschluss eine
Mehrwertsteuererhdhung zum 1. September 2012 von 18 % auf 21 %. Ebenfalls wurden die
Offentlichen Investitionen im Jahr 2012 um 12 Mrd Euro gekiirzt. Anhebungen der Einkom-
men- und Korperschaftsteuern sollen weitere Einnahmen von insgesamt 9,45 Mrd Euro
erbringen. Am 27. September 2012 legte die spanische Regierung zudem den Haushaltsent-
wurf fiir das Jahr 2013 vor, der zusitzliche Konsolidierungsmalnahmen vorsieht, die tiber-
wiegend auf der Ausgabenseite des Budgets ansetzen. So wollen die Zentralregierung und die
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Regionen (Autonome Gemeinschaften) im Jahr 2013 rund 39 Mrd Euro einsparen, indem un-
ter anderem die Gehilter im Offentlichen Dienst eingefroren und die steuerlichen Abschrei-
bungsmoglichkeiten eingeschriankt werden.

67. GroBere Konsolidierungsanstrengungen werden ebenfalls in Italien verfolgt, wo das
Parlament am 7. August 2012 fiir den Zeitraum der Jahre 2012 bis 2014 Ausgabenkiirzungen
mit einem Gesamtvolumen von 27 Mrd Euro beschlossen hat. Davon entfallen 4,5 Mrd Euro
auf das Jahr 2012, weitere 10,9 Mrd Euro auf das Jahr 2013 und 11,7 Mrd Euro auf das Jahr
2014 (EZB, 2012). Eine urspriinglich fiir den Oktober 2012 vorgesehene Erhhung der Mehr-
wertsteuer wurde jedoch auf das Jahr 2013 verschoben. Demnach soll der Mehrwertsteuersatz
ab dem 1. Juli 2013 von 21 % auf 22 % angehoben werden (Banca d’Italia, 2012).

68. Angesichts der anhaltenden Konsolidierung der privaten und 6ffentlichen Sektoren hélt
die EZB derzeit an ihrer expansiven Geldpolitik fest. Im Juli 2012 hat sie den Leitzins von
1,0 % auf 0,75 % gesenkt. Allerdings reagieren die Zinsen fiir Unternehmenskredite zuneh-
mend weniger sensibel auf Anderungen des Leitzinses. Dies diirfte vor allem auf die enge
Verflechtung zwischen Banken und Staaten zurtickzufiihren sein. Da Banken zu den Haupt-
abnehmern von Anleihen des eigenen Staates zdhlen, tibertrdgt sich das Ausfallrisiko der
Staatsanleihen auf die Bankbilanzen. Dies diirfte wiederum die Finanzinstitute dazu veranlas-
sen, durch die Einschrinkung der Kreditvergabe einen Puffer fiir mogliche Abschreibungen
aufzubauen. Korrelierten vor Ausbruch der Krise die Leitzinsen noch in allen Landern des
Euro-Raums nahezu perfekt mit den Zinsen fiir Unternehmenskredite, so korrelieren in Bel-
gien, Irland, Italien, Portugal und Spanien nun vor allem die Risikoprédmien fiir Staatsanleihen
mit den Finanzierungsbedingungen der Unternehmen (Tabelle 4). Die EZB hat daher mit den
geplanten Ankdufen von Staatsanleihen im Rahmen des OMT-Programms ein zuséitzliches
Instrument geschaffen, mit dem sie auf die gestorte Transmission der Geldpolitik reagiert.

Tabelle 4

Korrelation zwischen Renditen langjéhriger Staatsanleihen”, dem Leitzins der EZB und
Zinsen fiir Unternehmenskredite?

2003 bis 2009 2010 bis Mai 2012
Korrelation zwischen Zinsen fiir Unternehmenskredite? und ...
Renditen fur - Renditen fur o

Staatsanleihen” Leitzins Staatsanleihen” Leitzins
Belgien .......ccoocevveiiiiiiiiieins 0,599 0,992 0,794 0,787
Deutschland . 0,582 0,984 0,084 0,808
Finnland ....... 0,586 0,985 0,085 0,491
Frankreich .... 0,609 0,976 0,004 0,682
Irland ........... 0,005 0,989 0,732 0,506
Italien ........... 0,545 0,979 0,916 0,486
Niederlande ..........cccccccoveenn... 0,538 0,987 — 0,098 0,591
Osterreich .....ooveeeeeeeeeeeeen 0,506 0,982 0,093 0,755
Portugal 0,557 0,892 0,948 0,604
Spanien 0,571 0,982 0,888 0,550

1) Renditen 10-jéhriger Staatsanleihen.— 2) Jahrlicher Zinssatz fiir Kredite Gber 1 Mio Euro an nichtfinanzielle Kapitalge-
sellschaften im Neugeschéaft (beinhaltet keine Konto- oder Kreditkarteniberziehung sowie Kontokorrentkredite).

Quellen fur Grundzahlen: EZB, Thomson Financial Datastream
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3. Die Entwicklung im Prognosezeitraum

69. Im Prognosezeitraum vom dritten Quartal des Jahres 2012 bis zum vierten Quartal 2013
wird die Krise im Euro-Raum der entscheidende Faktor fiir den Verlauf der Konjunktur blei-
ben. Die EZB hat zwar signalisiert, dass sie willens ist, ein Auseinanderbrechen des Euro-
Raums zu verhindern. Unabhingig von der ordnungspolitischen Bewertung bleibt aus kon-
junktureller Sicht —vor allem aufgrund der engen Verkniipfung des OMT-Programms mit
dem europdischen Rettungsschirm — ein erhebliches Maf} an Unsicherheit bestehen. So kann
die Bedingung, dass der Ankauf von Staatsanleihen auf diejenigen Lander beschrinkt ist, die
sich zuvor einem mit dem Rettungsschirm ausgehandelten Anpassungsprogramm unterworfen
haben, zu Verzdgerungen fithren. Dies wére zum Beispiel dann der Fall, wenn ein Land erst
noch mit der Troika iiber ein Anpassungsprogramm verhandeln miisste, wiahrend es bereits zu
Verwerfungen auf den Anleihemirkten kommt. Insgesamt geht der Sachverstindigenrat je-
doch davon aus, dass durch die von der EZB ergriffenen Malnahmen ein weiterer Anstieg der
Unsicherheit im Euro-Raum verhindert wird.

70. Wie im Euro-Raum diirfte die Fiskalpolitik im Jahr 2013 in den Vereinigten Staaten zu
einem entscheidenden Faktor fiir die Konjunktur werden. Allerdings geht der Sachverstindi-
genrat davon aus, dass aufgrund der hohen Risiken, die mit dem derzeit angelegten Konsoli-
dierungsprogramm verbunden sind, nach der Wahl des Prisidenten der Vereinigten Staaten
im November 2012 ein Teil der geplanten Konsolidierungsmafinahmen aufgeschoben wird.

71. Im FEinzelnen liegen der unter Verwendung des makrodkonometrischen Prognosemo-
dells NiGEM erstellten Prognose des Sachverstindigenrates die folgenden Annahmen
zugrunde (Kasten 2).

— Aufgrund der von der EZB im September 2012 in Aussicht gestellten Interventionen in den
Staatsanleihemirkten konnen Austritte aus dem Euro-Raum verhindert werden. Die Risi-
kopréimien fiir Staatsanleihen der Mitgliedsldnder des Euro-Raums verbleiben im ge-
samten Prognosezeitraum auf ihrem Niveau von Oktober 2012. Insbesondere bedeutet dies,
dass die Renditen fiir spanische und italienische Staatsanleihen einen Wert von 6 % nicht
oder allenfalls geringfiigig tiberschreiten.

— Die Geldpolitik bleibt in allen Industrielindern weiterhin expansiv ausgerichtet. Insbeson-
dere verharren die Leitzinsen der Fed, der BoE und der BoJ auf ihrem niedrigen Niveau
vom Oktober 2012. Fiir die EZB wird eine weitere Senkung des Leitzinses auf 0,5 % im
vierten Quartal 2012 angenommen.

— Aufgrund der in den Industrieldndern gleichermallen expansiv ausgerichteten Geldpolitik
kommt es nicht zu gravierenden Anderungen der nominalen Wechselkurse. Die nomina-
len Wechselkurse der wichtigsten Wahrungen gegeniiber dem US-Dollar werden daher mit
dem Durchschnittswert von Oktober 2012 fortgeschrieben; fiir den Euro entspricht dies ei-
nem nominalen Wechselkurs von 1,27 US-Dollar je Euro.

— Da die Konsolidierungsbemiithungen der Industrielinder weiterhin einen starken Einfluss
auf die internationale Konjunktur haben diirften, wurden die bis zum Oktober 2012 vorlie-
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genden Konsolidierungspléne fiir die Vereinigten Staaten, Japan und die gréBeren Lander
des Euro-Raums in den Annahmen berticksichtigt, sofern sie bereits vom Parlament verab-
schiedet wurden oder sich eine Verabschiedung abzeichnet (Kasten 2).

— Der Olpreis wird auf der Grundlage der Future-Preise von Oktober 2012 fortgeschrieben.
Im Prognosezeitraum kommt es daher zu einem leichten Riickgang des Preises fiir ein Fass
Ol der Sorte Brent von 107,6 US-Dollar auf 104,8 US-Dollar.

— Die unter anderem fiir den privaten Konsum relevanten Aktienkurse an den wichtigsten
Weltborsen werden mit dem Durchschnittswert aus dem Oktober 2012 fortgeschrieben.

Zur Methodik der Prognose

In diesem Jahr legt der Sachverstandigenrat eine integrierte Prognose fiir die Entwicklung der
Weltwirtschaft und der deutschen Volkswirtschaft vor. Die Prognose fir die Weltwirtschaft wurde
dabei mithilfe des makrotkonometrischen Prognosemodells NIGEM des National Institute for
Economic and Social Research (NIESR) erstellt. Dieses Modell, das der Sachverstandigenrat
bereits zur Simulation verschiedener makrotkonomischer Szenarien verwendet hat, bildet die
Volkswirtschaften der einzelnen OECD-L&nder und weiterer Wirtschaftsregionen durch empi-
risch geschatzte Zeitreihengleichungen ab. Fir seine diesjahrige Prognose hat der Sachver-
stdndigenrat die vom NIESR gelieferten Prognoseannahmen (Stand April 2012) durch eigene
Annahmen beziglich der Olpreise, Aktienkurse, Wechselkurse, Leitzinsen und der Renditen fiir
Staatsanleihen erweitert oder ersetzt. Insbesondere wurden die bis zum Oktober des Jahres
2012 vorliegenden Konsolidierungspldne der wichtigsten Industrielander, vor allem im Euro-
Raum, detailliert in den Prognoseannahmen abgebildet.

Die Deutschlandprognose des Sachverstandigenrates, die einen héheren Detailgrad aufweist,
der in NIGEM nicht ohne Weiteres berlicksichtigt werden kann, wurde als exogene Annahme in
das Modell tbernommen. Schnittstellen zwischen beiden Prognosen sind die Entwicklungen ein-
zelner Wirtschaftsregionen und der Welthandel. Damit die mithilfe von NiGEM prognostizierte
Entwicklung des Welthandels mit der Deutschlandprognose konsistent ist, wurde in einem itera-
tiven Verfahren der Welthandel aus NiGEM in die Deutschlandprognose eingespeist, die dann
wiederum als exogene Vorgabe in NiIGEM implementiert wurde. Dieser Prozess wurde so lange
fortgesetzt, bis die Ergebnisse beider Prognosen in einem vorab vorgegebenen engen quantita-
tiven Rahmen stabil blieben.

72. Unter diesen Annahmen wird die Expansion in den Vereinigten Staaten bis zum Ende
des Jahres 2012 weiterhin vor allem von den Privaten Konsumausgaben und den Investitionen
getragen, sodass das Bruttoinlandsprodukt mit einer Rate von 2,2 % wéchst. Die jahresdurch-
schnittliche Arbeitslosenquote geht leicht von 9,0 % im Jahr 2011 auf 8,2 % im Jahr 2012
zurtick. Im Jahr 2013 machen sich die Auswirkungen der KonsolidierungsmaBnahmen be-
merkbar. Die Privaten Konsumausgaben und die 6ffentlichen Investitionen legen nur noch
langsam zu beziehungsweise stagnieren, wihrend der Staatskonsum mit -0,3 % sogar einen
negativen Wachstumsbeitrag leistet. Insgesamt expandiert die US-amerikanische Volkswirt-
schaft daher nur noch mit einer Zuwachsrate von 1,5 %.
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Alternativ zu den oben genannten Annahmen hat der Sachverstdndigenrat die Auswirkungen
eines vollstdndigen Aufschubs der als ,,fiskalische Klippe® bezeichneten Maflnahmen sowie
deren vollstdndige Implementierung betrachtet. Sollten zum 1. Januar 2013 alle derzeit ge-
planten Maflnahmen wirksam werden, wiirde die Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukts im
Jahr 2013 in den Vereinigten Staaten voraussichtlich nur 0,8 % betragen. Die jahresdurch-
schnittliche Arbeitslosenquote lige um 0,2 Prozentpunkte iiber den 7,9 % aus der Basisprog-
nose. Spiegelbildlich betriige im Jahr 2013 die Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukts 2,1 %,
wenn sdmtliche Konsolidierungsmafnahmen bis zum Beginn des Jahres 2014 aufgeschoben
wiirden (Tabelle 5).

Tabelle 5

Auswirkungen der ,fiskalischen Klippe* in den Vereinigten Staaten im Jahr 2013"

Szenarien
Prognose des
Aufschub aller 9 u vollstandige
Sachverstan-
MaRnahmen . 2) Umsetzung
digenrates
Bruttoinlandsprodukt (Zuwachsrate in %) ................. 2,1 1,5 0,8
Arbeitslosenquote (%) .....ccoeviviiiiiiiii 7,7 79 8,1
Private Konsumausgaben (Zuwachsrate in %) ......... 2,0 1,3 0,5

1) Eigene Berechnungen mit dem makrotkonometrischen Simulationsmodell NIGEM.— 2) Geplante ausgaben- und ein-
nahmeseitige MaRnahmen werden je zur Hélfte umgesetzt.

73. Japan setzt im weiteren Verlauf des Jahres 2012 den Autholprozess nach der Tsunami-
Katastrophe fort. Ein robustes Wachstum des privaten Konsums sowie der privaten und
offentlichen Investitionen diirften somit dazu fiithren, dass die japanische Wirtschaft im Jahr
2012 mit einer Zuwachsrate von 2,6 % expandiert. Im Jahr 2013 erreicht der Autholprozess
jedoch voraussichtlich sein Ende, sodass dann nur noch mit einer Zuwachsrate von 0,8 % zu
rechnen ist.

74. Im Vereinigten Konigreich wird es trotz der tiberraschend hohen Zuwachsrate von
1,0 % im dritten Quartal des Jahres 2012 bis zum Jahresende noch nicht zu einer Trendwende
kommen. Das Bruttoinlandsprodukt diirfte im Jahr 2012 mit einer Rate von 0,3 % schrump-
fen. Erst im Jahr 2013 wird die Unterauslastung der Produktionskapazitdten langsam zuriick-
gehen, so dass die Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukts voraussichtlich 0,7 % betragen
dirfte (Tabelle 6).

75. In den BRIC-Staaten wird sich die zu Beginn des Jahres 2012 beobachtete Abschwi-
chung der Expansion zunichst fortsetzen. Nach einer durchschnittlichen Zuwachsrate des
Bruttoinlandsprodukts von 5,8 % im Jahr 2011 diirften diese vier Lander im Jahr 2012 nur
noch mit einer durchschnittlichen Rate von 5,2 % zulegen. Aufgrund des dort noch iiberwie-
gend vorhandenen Spielraums fiir eine geld- und fiskalpolitische Lockerung kénnte sich das
Wachstum im Jahr 2013 jedoch wieder leicht erholen, sodass dann mit einer durchschnittli-
chen Zuwachsrate von 5,8 % des Bruttoinlandsprodukts zu rechnen ist.
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Tabelle 6

Wirtschaftsdaten fiir ausgewéhlte Lander und Landergruppen”

. Bruttoinlandsproduktm) Verbraucherpreise3)4) Arbeitslosenquotes)
Land/Landergruppe

2010 2011 2012 2013 2010 2011 2012 2013 2010 2011 2012 2013
Belgien ......ccvveveeverererrnnn, 24 18 —-05 06 23 35 34 27 83 72 73 67
Deutschland .................... 42 30 08 08 12 25 20 20 68 57 53 52
Estland ........cocovovovevrenn. 33 83 30 40 27 51 35 47 169 125 110 10,1
Finnland ..........cocoeveveenn. 33 27 06 26 17 33 34 16 84 78 80 89
Frankreich ..........cccocve... 17 17 00 03 17 23 21 19 97 96 104 112
Griechenland .................. - 49 -71 -79 -23 47 31 1,9 01 126 17,7 226 239
IHaNd ..o -08 14 04 14 -16 12 04 15 137 144 139 131
111113 18 04 —25 —12 16 29 24 19 84 84 105 11,0
Niederlande ..........cc......... 16 10 -07 06 09 25 31 17 45 44 66 80
Osterreich ......cocooeeeeeeene. 2,1 2,7 0,8 1,2 1,7 3,6 3,3 3,6 4.4 4,2 3,9 3,6
Portugal ........cccovevrrerenen. 14 - 17 -27 - 16 14 36 27 19 120 129 160 17,5
Slowakei .......ocovovrereerenn. 44 32 29 29 07 41 29 44 145 136 134 122
Slowenien ........c.c.cccoveen... 12 06 -00 08 21 21 23 22 73 82 83 80
SPANIEN ..o -03 04 -21 -14 20 31 25 35 201 21,7 254 283
Euro-Raum® ............... 20 14 -07 - 0,1 1,6 27 25 25 101 10,1 . .
Vereinigtes Konigreich ...... 18 09 -03 07 33 45 21 13 78 80 80 83
Europiische Union®....... 21 15 -02 0,4 21 31 28 25 97 97 105 10,9
JaPAN <o 45 -08 26 08 -07 -03 -06 -04 50 46 46 5,1
Vereinigte Staaten ............ 2,4 1,8 2,2 1,5 1,6 3,1 1,9 2,2 9,6 9,0 8,2 7,9
Brasilien ........cccccveevee.n. 75 27 27 A7 50 66 61 72 67 60 . .
ChiNA oo, 104 92 78 77 33 54 30 31 41 41 41 41
INAIEN oo, 101 68 66 65 120 89 95 88 100 98
RUSSIANd ...voeeeeeeen 43 43 38 44 69 84 58 68 75 65
Lateinamerika™® .............. 56 60 36 36 115 124 124 53
Mittlerer Osten”) .............. 4,9 3,6 3,3 2,5 7,4 11,2 7,0 4,2
Ostasien”® ........cccocoevenn, 77 49 48 48 62 74 61 25

1) Eigene Schatzung mit Hilfe des makrodkonometrischen Simulationsmodells NiIGEM.— 2) Preisbereinigt. Die Verénde-
rungsraten der L&ndergruppen sind gewichtet mit den Anteilen der einzelnen Lander am nominalen Bruttoinlandsprodukt

der Landergruppe im jeweiligen Jahr.— 3) Veranderung gegentiber dem Vorjahr in %.— 4) Harmonisierter Verbraucherpreis-
index (HVPI) fur die Lander der Européischen Union. Fir die anderen Lander: nationale Verbraucherpreisindizes.— 5) Fur
die Lander der Europaischen Union von der EU standardisierte Arbeitslosenquoten gemaR Richtlinien der Internationalen
Arbeitsorganisation (ILO-Konzept). Arbeitslose in Relation zu allen zivilen Erwerbspersonen. Fehlende Angaben: im Rahmen
des Modells nicht ausgewiesen.— 6) Gebietsstand: 1.1.2011.— 7) Nahere Erlauterungen bezuglich der einbezogenen Lander
und zur Klassifikation der jeweiligen Landergruppe siehe Statistischer Anhang zum World Economic Outlook, Oktober 2012
des Internationalen Wahrungsfonds (IWF) - www.imf.org.— 8) Ohne Brasilien.— 9) Mit Singapur, ohne China und Indien.

Quellen: EU, IWF, NIESR, Thomson Financial Datastream; fur die Jahre 2012 und 2013 eigene Prognose des
Sachverstandigenrates

76. Im Euro-Raum werden die Konsolidierungsbemithungen der 6ffentlichen und privaten
Haushalte im Jahr 2012 und im Jahr 2013 anhalten, sodass das Bruttoinlandsprodukt im
Jahr 2012 mit einer Verdnderungsrate von -0,7 % schrumpfen diirfte. Deutlich negative
Wachstumsbeitrdge gehen vom privaten Konsum (-0,5 Prozentpunkte) sowie dem Staatskon-
sum und den offentlichen Investitionen (jeweils -0,2 Prozentpunkte) aus. Unterstiitzt vom
Riickgang des effektiven Wechselkurses des Euro geht einzig vom Auflenhandel ein deutlich
positiver Wachstumsbeitrag aus. Fiir das Jahr 2013 ist mit einem weiteren Riickgang des
Bruttoinlandsprodukts zu rechnen. Allerdings diirfte das Bruttoinlandsprodukt dann nur noch
mit einer Rate von -0,1 % zurtickgehen. Dies ist einerseits auf das zuletzt gestiegene Vertrau-
en in den Bestand des gemeinsamen Wiahrungsraums zuriickzufiihren. Andererseits diirfte
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sich im Euro-Raum allmdhlich eine Bodenbildung abzeichnen, die einen weitergehenden
Riickgang des Bruttoinlandsprodukts verhindert.

77. Insgesamt diirfte die Weltwirtschaft damit im Prognosezeitraum ihr zu Beginn des Jah-
res 2012 duBerst verhaltenes Wachstum fortsetzen. Die prognostizierten Zuwachsraten fiir die
Weltproduktion liegen in den Jahren 2012 und 2013 bei 3,3 % bezichungsweise 3,4 %
(Schaubild 3, Seite 16). Dabei kommt es im Jahr 2013 zu zwei gegenldufigen Effekten: In den
Vereinigten Staaten und Japan diirfte sich das Wachstum im Jahr 2013 gegeniiber dem Vor-
jahr verlangsamen, da in den Vereinigten Staaten ein Teil der geplanten Konsolidierungsmaf-
nahmen umgesetzt wird und in Japan der Autholprozess nach der Tsunami-Katastrophe zu
einem Ende kommt. Dafiir diirften die Schwellenlédnder ihren Spielraum in der Geld- und Fis-
kalpolitik nutzen, sodass dort im Jahr 2013 zumeist wieder leicht hohere Zuwachsraten des
Bruttoinlandsprodukts zu verzeichnen sein diirften. Zudem kommt die Entwicklung im Euro-
Raum im Jahr 2013 in die Ndhe einer Bodenbildung, sodass der Riickgang des Bruttoinlands-
produkts dort nicht mehr so gravierend ausfillt wie noch im Jahr 2012. Da sich die genannten
Effekte weitestgehend ausgleichen, wird die Weltwirtschaft in den Jahren 2012 und 2013 vor-
aussichtlich mit einer dhnlichen Rate expandieren.

78. Wie schon im Jahr 2011 sind die Prognoseunsicherheiten aufgrund der anhaltend fragi-
len Lage im Euro-Raum besonders hoch. Die Prognose ist stark von der Annahme abhéngig,
dass das Vertrauen in die Integritit des Euro-Raums nicht weiter erodiert. Allerdings bleiben
die politischen Unsicherheiten vor allem aufgrund der Verkniipfungen des OMT-Programms
mit den Auflagen des europidischen Rettungsschirms weiter hoch. Daher kann es jederzeit zu
einem weiteren Vertrauensverlust kommen, der den Euro-Raum tiefer in die Rezession fiihren
wiirde. Ebenfalls wire davon auszugehen, dass der dadurch ausgeloste Anstieg der Unsicher-
heit an den Markten das Wachstum in allen Weltregionen belastet. Ein deutliches Aufwértsri-
siko konnte sich hingegen materialisieren, wenn mit dem angekiindigten OMT-Programm der
EZB das Vertrauen in den Euro-Raum dauerhaft wiederhergestellt wiirde.

Ein weiteres Risiko stellt die ,,fiskalische Klippe* in den Vereinigten Staaten dar. Legt man
die gingigen AulBlenhandelsmultiplikatoren zugrunde (Kasten 4, Seite 49), dann diirfte der
tiber den AuBlenhandelskanal tibertragene Schock in den tibrigen Weltregionen zwar noch zu
verkraften sein. Es kann jedoch nicht ausgeschlossen werden, dass deutliche Wachstumsein-
bulen in den Vereinigten Staaten in dem derzeit fragilen Umfeld zu einem globalen Unsi-
cherheitsschock fiihren, der die Investitionstitigkeit weltweit einbrechen lief3e.

II. Konjunktur in Deutschland: Keine Entkopplung vom
aullenwirtschaftlichen Umfeld

79. Angesichts des schwierigen auBBenwirtschaftlichen Umfelds sind die Aussichten fiir die
wirtschaftliche Entwicklung in Deutschland verhdltnismaBig robust, jedoch auf einem niedri-
gen Niveau. Die konjunkturelle Entwicklung im Euro-Raum ging an der deutschen Wirtschaft
nicht spurlos vorbei. Das Bruttoinlandsprodukt wird im Jahr 2012 voraussichtlich mit einer
Rate von 0,8 % wachsen. Dies ist in erster Linie auf den AuBenhandel zuriickzufiihren. Die
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tiberraschend schwache Investitionstitigkeit, insbesondere im Bereich der Ausriistungsinves-
titionen, diirfte im Jahr 2012 zu einer schwachen Binnennachfrage fiihren (Schaubild 13).

Schaubild 13

Voraussichtliche Wirtschaftsentwicklung in Deutschland

Bruttoinlandsprodukt”
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1) Reale, saisonbereinigte Werte.— 2) Jahresdurchschnitte: Veranderung gegentiber dem Vorjahr.— 3) Prozentuale Differenz zwischen dem absoluten
Niveau des Bruttoinlandsprodukts im letzten Quartal eines Jahres und dem durchschnittlichen Niveau in den Quartalen dieses Jahres (siehe JG 2005
Kasten 5).

© Sachverstandigenrat

Fiir das Jahr 2013 erwartet der Sachverstdndigenrat keine deutliche Beschleunigung der wirt-
schaftlichen Expansion. Die Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukts wird auf erneut 0,8 %
prognostiziert, wobei die weit hinter den Vorjahren zuriickbleibende Dynamik in erster Linie
aus der inlédndischen Verwendung kommen und der Auflenhandel nicht weiter zum Wachstum
beitragen diirfte. Von einer stabilen Zunahme der Konsumausgaben gehen zwar moderate
Impulse aus, die Investitionstitigkeit wird jedoch aller Voraussicht nach kraftlos bleiben. Der
Zuwachs der gesamtwirtschaftlichen Produktion diirfte somit im zweiten Jahr in Folge unter-
halb der Potenzialwachstumsrate liegen.

1. Die konjunkturelle Entwicklung bis zur Mitte des Jahres 2012

80. Nach dem erfolgreichen Autholprozess der vergangenen Jahre verlangsamte sich ab der
zweiten Hilfte des Jahres 2011 der Aufschwung in Deutschland (Schaubild 14, links, Seite
42). Das bisher insgesamt langsamere Tempo der wirtschaftlichen Entwicklung im Jahr 2012
war grundsitzlich im Rahmen einer ,,Riickkehr zur Normalitdt” erwartet worden (JG 2011
Ziffer 98).

Das grofBite Problem fiir die wirtschaftliche Entwicklung stellte der Zustand des Euro-Raums
dar. Die Banken- und Schuldenkrise breitete sich im Jahr 2011 aus, erfasste nach und nach
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weitere Mitgliedstaaten und miindete in einer tiefen Vertrauenskrise der Lander der Wih-
rungsunion. Auflerdem wurde die ohnehin schwache binnenwirtschaftliche Nachfrage im Eu-
ro-Raum durch die notwendigen KonsolidierungsmaBnahmen des privaten und 6ffentlichen
Sektors stark geddmpft. Die wirtschaftliche Entwicklung in Deutschland konnte sich von die-
sen Prozessen nicht abkoppeln, obwohl es zwischenzeitlich den Anschein hatte. Vielmehr
strahlten diese iber den Auflenhandels- und Vertrauenskanal auf die deutsche Volkswirt-
schaft aus. Das Wachstum der inlédndischen Verwendung im Vorjahresvergleich geht seit
nunmehr sechs Quartalen zuriick und dhnelt damit dem Verlauf der binnenwirtschaftlichen
Entwicklung im Euro-Raum, wenngleich sich die Situation in Deutschland wesentlich besser
darstellt (Schaubild 14, rechts).

Schaubild 14

Bruttoinlandsprodukt und inlindische Verwendung"
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1) Reale Werte.— 2) Gebietsstand 1.1.2011.
Quelle: EU
© Sachverstandigenrat

81. In den ersten drei Monaten des Jahres 2012 zeigte sich die deutsche Volkswirtschaft
scheinbar unbeeindruckt von den dramatischen Zuspitzungen im Euro-Raum. Das Bruttoin-
landsprodukt stieg in realer, saisonbereinigter Rechnung gegeniiber dem Vorquartal um
0,5 %. Im zweiten Quartal schwichte sich die Dynamik etwas ab und das Bruttoinlandspro-
dukt verzeichnete einen Zuwachs von 0,3 %. Die inldndische Verwendung entwickelte sich
entgegen aller Erwartungen im ersten Halbjahr 2012 jedoch negativ (Schaubild 15, rechts).
Insbesondere die Investitionstitigkeit war dullerst verhalten. Dies ist insofern bemerkenswert,
als die deutschen Unternehmen iiber ausgesprochen giinstige Finanzierungsbedingungen ver-
fiigten und die Kapazitatsauslastung Umfragen zufolge in der ersten Jahreshélfte dem langjah-
rigen Durchschnitt entsprach.

82.  Es ist wahrscheinlich, dass die zuriickhaltende Investitionstitigkeit eine Reaktion auf
die stetig wiederkehrenden Unsicherheitsschiibe darstellt. Diese resultierten vermutlich aus
dem unklaren Fortgang der Euro-Krise. Sie diirften die Absatzerwartungen insbesondere im
Euro-Raum nachhaltig belastet haben. Dies spiegelt sich beispielsweise in dem Politischen
Unsicherheitsindikator fiir Europa wider (Ziffer 41). Zur Mitte des Jahres 2011 stieg er deut-
lich an und verharrt seitdem auf einem hohen Unsicherheitsniveau. Zudem berichtete der



Deutscher Bundestag — 17. Wahlperiode —43 - Drucksache 17/11440

Deutsche Industrie- und Handelskammertag (DIHK) bereits in seiner Frithjahrsumfrage von
einem Trend zu einer stirker schwankenden und kurzfristigeren Auftragsvergabe in einzelnen
Wirtschaftsbereichen. Ein unberechenbares Umfeld und unstete Erwartungen sind schlechte
Voraussetzungen fiir eine stabile Investitionstitigkeit.

Schaubild 15

AuRenhandel” und Wachstumsbeitriige? zum Bruttoinlandsprodukt®)

Prozentpunkte / %
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1) Spezialhandel mit Waren.— 2) Reale Werte in Prozentpunkten.— 3) Reale Werte, Veranderung gegentiber dem Vorquartal in %; kalender- und
saisonbereinigt.
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83. AuBerdem gingen im Zuge der auslaufenden Konjunkturprogramme die staatlichen In-
vestitionen drastisch zurtick. Dominiert von einem Riickgang der 6ffentlichen Bauinvestitio-
nen in Hohe von 14,9 % sanken die Bruttoanlageinvestitionen des Staates im ersten Quartal
2012 in realer, saisonbereinigter Rechnung um 10,9 % gegentiber dem Vorquartal. Im zweiten
Quartal waren sie erneut riickldufig. Die investiven Ausgaben des Staates befanden sich damit
nach Abschluss des zweiten Quartals 2012 nur unwesentlich iiber dem Niveau des Jah-
res 2005.

84. Die Privaten Konsumausgaben entwickelten sich trotz des stabilen Arbeitsmarkts und
einem Anstieg der verfiigbaren Einkommen moderat, kompensierten jedoch die nachlassende
Investitionstdtigkeit nur zum Teil. Die Haushaltspolitik des Staates war restriktiv eingestellt,
und die 6ffentlichen Haushalte verzeichneten im ersten Halbjahr infolge deutlich gestiegener
Steuern und Sozialbeitrige einen Uberschuss. So erhohten sich die geleisteten Einkommen-
und Vermdgensteuern im ersten Halbjahr in jeweiligen Preisen um 7,8 % gegeniiber dem
Vorjahreszeitraum. Der Uberschuss wurde erreicht, obwohl die Konsumausgaben des Staates
ausgeweitet wurden. Bereits seit dem Jahr 2005 weisen sie einen steigenden Trend auf.

85. Das positive Wachstum in der ersten Jahreshilfte ging ausschlieflich von der guten
Entwicklung des AuBlenhandels aus. Ein recht kriftiger Exportiiberschuss bei einer schwa-
chen inldndischen Verwendung war angesichts des schwierigen aullenwirtschaftlichen Um-
felds nicht zu erwarten gewesen, wenngleich die schwache Binnennachfrage zum geringen
Wachstum der Importe und somit zu einem positiven Wachstumsbeitrag des Aullenhandels
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beigetragen haben diirfte. In der Tat entwickelten sich die Importe in jeweiligen Preisen mit
einer Rate von 2,1 % schwach. Demgegeniiber wiesen die Ausfuhren mit 5,5 % in den ersten
acht Monaten eine stabile Zuwachsrate auf. Die Exporte von Waren in Lénder auBlerhalb der
EU stiegen recht kriftig um 11,9 %. Erwartungsgemél galt dies nicht flir die Exporte in den
Euro-Raum, welche sogar leicht abnahmen (Schaubild 15, links, Seite 43).

Die Entwicklung der Exporte wurde wesentlich vom Verlauf des Wechselkurses gestiitzt: In
der ersten Halfte des Jahres 2012 notierte der Euro gegeniiber dem US-Dollar durchschnittlich
10 Cent (8 %) unter Vorjahresniveau, womit sich die preisliche Wettbewerbsfdhigkeit deut-
scher Produkte verbesserte. Der Leistungsbilanziiberschuss Deutschlands ist im ersten Halb-
jahr 2012 um 18,9 % gegeniiber dem Vorjahreszeitraum gestiegen, obwohl der Saldo mit dem
iibrigen Euro-Raum in derselben Periode um 3,1 % zurtickging.

86.  Der Anstieg des Preisniveaus in Deutschland schwichte sich im Vergleich zum
Jahr 2011 im Jahresverlauf 2012 moderat ab. So hat sich die Inflationsrate, gemessen am
Verbraucherpreisindex (VPI), bis zum September 2012 auf durchschnittliche 2,0 % gegeniiber
dem Vorjahresmonat verringert. Dabei zeigte sich im Jahresverlauf ein riickldufiger Trend der
Teuerungsraten. Die treibende Kraft hinter dieser Entwicklung waren vor allem die Rohol-
preise im Zusammenspiel mit der Wechselkursentwicklung. Dadurch fiel die Inflationsrate
seit Februar 2012 von ihrem bisherigen Hochststand von 2,3 % rapide, sodass sich im Juni
und Juli 2012 jeweils eine jahrliche Inflationsrate von nur 1,7 % ergab. Die anschliefende
Gegenbewegung der Rohdlpreise und des Wechselkurses zur Jahresmitte fithrte im August zu
einem Anstieg der Inflationsrate auf 2,1 %. Ein dhnliches Bild ergibt sich, wenn der fiir euro-
pdische Zwecke verwendete harmonisierte Verbraucherpreisindex (HVPI) zugrunde gelegt
wird.

Sieht man von der Entwicklung der Energiepreise und der Preise fiir unverarbeitete Lebens-
mittel ab und betrachtet die so definierte Kerninflationsrate, bestétigt sich der im Jahresver-
lauf fallende Trend. Von ihrem Ho6chststand im Februar 2012 (1,8 %) sank diese Rate bis auf
1,3 % im August. Damit ergibt sich ein bisheriger Jahresdurchschnitt von 1,5 %.

87. Das mit dem produktionstheoretischen Verfahren des Sachverstindigenrates geschétzte
Produktionspotenzial wird im Jahr 2012 um voraussichtlich 1,1 % wachsen. Bei einem stag-
nierenden Arbeitsvolumen leistete der Kapitalstock dabei einen Wachstumsbeitrag von
0,3 Prozentpunkten und die totale Faktorproduktivitit einen Beitrag von 0,8 Prozentpunkten.
Bei der Berechnung hat der Sachverstindigenrat die Variante 1-W1 der 12. koordinierten Be-
volkerungsvorausberechnung des Statistischen Bundesamts unterstellt, die eine jédhrliche Net-
tozuwanderung von 100 000 Personen annimmt. Ferner wurde davon ausgegangen, dass die
totale Faktorproduktivitit mittelfristig wieder mit einer jahrlichen Rate von 0,9 % zulegt. Das
entspricht dem durchschnittlichen Wachstum in den Jahren vor der Krise. In den Jahren 2013
und 2014 diirfte sich das Wachstum des Produktionspotenzials leicht abschwéchen. Dies ist
vor allem auf einen demografisch bedingten Riickgang des Arbeitskriftepotenzials zuriickzu-
fithren. Der Sachverstindigenrat rechnet fiir diese Jahre nur noch mit einem Wachstum des
Produktionspotenzials von 1,0 % beziehungsweise 0,9 %.
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2. Die aktuelle Indikatorenlage

88.  Die zweite Jahreshilfte 2012 steht im Zeichen der im Euro-Raum weit verbreiteten
rezessiven Tendenzen, die das Tempo der wirtschaftlichen Expansion in Deutschland beein-
flussen. Die realwirtschaftlichen Konjunkturindikatoren deuten auf ein miBiges Ergebnis
im dritten Quartal hin. Nach einer Seitwirtsbewegung zu Jahresbeginn verzeichneten die
deutschen Industrieunternehmen einen Anstieg der Auftragseinginge im zweiten Quartal um
0,7 %, der aus einem hoheren ausldndischen Ordervolumen resultierte. Die Auftragseingéinge
im Industriesektor sind am aktuellen Rand abwirts gerichtet (Schaubild 16, links).

Nach einem scharfen Riickgang der Auftragseingénge aus dem Euro-Raum seit Mitte des Jah-
res 2011 konnte der Abwirtstrend im zweiten Quartal gestoppt werden. Eine Ausweitung der
Industrieproduktion im dritten Quartal, die sich bislang besser als im Vorquartal entwickelte,
erscheint aufgrund der vorliegenden Auftragseingénge realistisch. Im ersten Halbjahr des Jah-
res 2012 war die Industrieproduktion noch leicht riicklaufig (Schaubild 16, rechts). Die Pro-
duktion des Bauhauptgewerbes ist im bisherigen Jahresverlauf leicht abwirts gerichtet, die
Auftragseinginge — insbesondere im Wohnungsbau — liegen jedoch deutlich iiber dem Vor-
jahresniveau.

Schaubild 16

Entwicklung des Auftragseingangs und der Produktion in Deutschland
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Dartiber hinaus sind die Aussichten fiir den AuBenhandel in der zweiten Jahreshilfte eher
verhalten. Der RWI/ISL-Containerumschlag-Index war von Mai bis August riickldufig, im
September stieg er jedoch wieder deutlich an (Schaubild 17, links oben, Seite 46). Insgesamt
deutet der Trend des Indikators auf eine leichte Abschwéchung der Dynamik des Welthandels
in der zweiten Jahreshilfte hin. Dies diirfte die Entwicklung der deutschen Ausfuhren brem-
sen.
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Schaubild 17
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89. Die umfragebasierten Indikatoren signalisieren fiir die Entwicklung zum Jahresende
eine Abschwichung der gesamtwirtschaftlichen Aktivitdt. Der ifo-Geschéftsklimaindex be-
findet sich in einer bereits sechs Monate andauernden Abwirtsbewegung. Sowohl die Ge-
schiftserwartungen als auch die Einschitzung der aktuellen Geschiftslage gaben in den letz-
ten Monaten wesentlich nach (Schaubild 17, rechts oben). Der Einkaufsmanagerindex befin-
det sich unter der Wachstumsschwelle — dem Indexwert 50 — und signalisiert ebenso eine kon-
junkturelle Verlangsamung. Im Oktober stagnierten die Geschiftserwartungen des ifo-
Indikators, die ZEW-Konjunkturerwartungen zeigten dezent nach oben. Deren temporire Ver-
besserung zu Beginn des Jahres 2012 war vermutlich eine Reaktion auf die Ankiindigung der
EZB, im Dezember 2011 und Februar 2012 langfristige Refinanzierungsgeschifte durchzu-
fithren. SchlieBlich ist die Stimmung der Exportindustrie getriibt: Gemaf der Herbstumfrage
des DIHK nahmen die Exporterwartungen gegeniiber den vorherigen Umfragen deutlich ab.

90. Das Zinsniveau ist langfristig betrachtet weiterhin sehr niedrig; die ausgesprochen
giinstigen Finanzierungsbedingungen fiir die deutsche Wirtschaft dauern an. Ein einschrén-
kender Impuls auf die Investitionstétigkeit von dieser Seite erscheint momentan sehr unwahr-
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scheinlich. Laut Befragungen des ifo-Instituts kam es aus Sicht der Unternehmen bis zur Jah-
resmitte 2012 nicht zu einer restriktiveren Kreditvergabe. Die ifo-Kredithiirde, bei der Unter-
nehmen zu ihrem Urteil beziiglich der Kreditvergabe von Banken befragt werden, befindet
sich nach wie vor auf einem sehr niedrigen Niveau. Der Anteil der Unternehmen, die {iber
Probleme bei der Kreditvergabe berichten, ist somit weiterhin gering.

Dariiber hinaus haben sich die internen Richtlinien der Banken fiir die Kreditvergabe kaum
verdndert: Der Bank-Lending-Survey — eine Umfrage zum Kreditgeschift, die fiir Deutsch-
land von der Deutschen Bundesbank durchgefiihrt wird — signalisiert bis zum aktuellen Rand
anndhernd konstante Kreditvergabestandards fiir nichtfinanzielle Unternehmen. Die Kreditin-
stitute fithrten an, dass sich angesichts der allgemeinen Konjunkturaussichten ihre Risikoein-
schiatzung erhohte. Andererseits berichteten die Banken jedoch von einer besseren eigenen
Liquidititsposition sowie giinstigeren Finanzierungsbedingungen. Die gesunkene Nachfrage
nach Unternehmenskrediten ist der Umfrage zufolge auf einen geringeren Finanzierungsbe-
darf (unter anderem fiir Anlageinvestitionen) sowie die Nutzung alternativer Finanzierungs-
quellen der Unternehmen zuriickzufiihren. Fiir die kommenden Monate rechnen die Banken
nicht mit einer merklichen Erhohung der Kreditnachfrage von Unternehmen.

Die Konditionen bei der Vergabe von Wohnungsbaukrediten an private Haushalte wurden der
Umfrage zufolge leicht verscharft. Als Ursache fithrten die Kreditinstitute schlechtere Kon-
junkturaussichten an. Die Aussichten fiir den Wohnungsmarkt werden jedoch positiv einge-
schitzt. Insgesamt zieht die Nachfrage nach privaten Wohnungsbaukrediten der Umfrage zu-
folge seit einigen Quartalen kréftig an. Fiir die nidchsten Monate wird mit einem weiteren
Nachfrageanstieg gerechnet.

91. Die Ende Oktober 2012 vorliegenden Indikatoren weisen demnach iiberwiegend auf
eine weitere Abschwichung der wirtschaftlichen Aktivitdt in der zweiten Jahreshélfte 2012
hin. Fiir das dritte Quartal ist jedoch nach derzeitiger Datenlage noch einmal mit einer positi-
ven Zuwachsrate zu rechnen. Allerdings deuten die vorlaufenden Indikatoren an, dass im vier-
ten Quartal ein leichter Riickgang des Bruttoinlandsprodukts nicht ausgeschlossen werden
kann. Die sich momentan abzeichnende tempordre Schwichephase der deutschen Wirtschaft
ist jedoch in erster Linie auf das auBenwirtschaftliche Umfeld und die krisenbedingte Verun-
sicherung zuriickzufiithren und nicht — wie in anderen Landern des Euro-Raums — auf notwen-
dige strukturelle Anpassungen in den Wirtschaftssektoren.

3. Die Entwicklung im Prognosezeitraum

92. Die hier vorgestellte Prognose wird vom Sachverstidndigenrat als das wahrscheinlichste
Szenario der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung in diesem und dem kommenden Jahr ange-
sehen (Kasten 3, Seite 48). Nach wie vor bestehen jedoch deutliche Abwirtsrisiken fiir die
ohnehin geddmpfte deutsche Konjunktur. Die weiterhin angespannte Lage im Euro-Raum
bestimmt das konjunkturelle Umfeld. Neuerliche Unsicherheits- oder Nachfrageschocks im
Prognosezeitraum konnen tiber den Auflenhandels- und Vertrauenskanal negativ auf die
deutsche Volkswirtschaft ausstrahlen und die erwartete, geddmpfte wirtschaftliche Entwick-
lung zusétzlich negativ beeinflussen. Eine wesentliche Voraussetzung fiir das Ausbleiben er-
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neuter Turbulenzen ist der Fortbestand der stabilen, reformwilligen Regierungen in den Lén-
dern des Euro-Raums.

Annahmen der Prognose

— Mit Blick auf die Weltwirtschaft basiert die Prognose auf den Annahmen der Ziffer 71 sowie
der Entwicklung des aufRenwirtschaftlichen Umfelds gemaR Tabelle 6 (Seite 39).

— Der Anstieg der tariflichen Stundenléhne liegt im Jahr 2012 und 2013 bei jeweils 2,6 %.

— Der Beitragssatz zur Gesetzlichen Rentenversicherung sinkt auf 18,9 %, der Beitragssatz zur
Sozialen Pflegeversicherung wird um 0,1 Prozentpunkte erhdht (Ziffern 650 und 641). Die
von der Regierungskoalition angedachte Entlastung der Versicherten in der Gesetzlichen
Krankenversicherung ist allerdings nicht abgebildet.

— Grundlage der Prognose ist die derzeitige Gesetzeslage, das heif’t, es werden nur die MaR-
nahmen einbezogen, bei denen das Gesetzgebungsverfahren bis Ende Oktober 2012 abge-
schlossen wurde. Im Rahmen der Einkommensteuer ist daher die geplante Anpassung des
Grundfreibetrags und des Steuertarifs nicht beriicksichtigt.

— Eine weitere mégliche Zuspitzung der Euro-Krise, in deren Folge es zu weiteren Turbulenzen
an den Finanzmarkten kommt, bleibt unbericksichtigt.

— Grundlage der Prognose ist der Datenstand zum 31. Oktober 2012.

93. Im Gegensatz zu einer erneuten Eskalation der Krise im Euro-Raum stellt die ,,fiskali-
sche Klippe“ in den Vereinigten Staaten ein quantifizierbares Risiko dar. Die Prognose geht
davon aus, dass diese Maflnahmen jeweils nur zur Halfte im Jahr 2013 umgesetzt werden.
Sollten hingegen alle Maflnahmen wie geplant zum 1. Januar 2013 wirksam werden, fiele das
Bruttoinlandsprodukt in den Vereinigten Staaten um etwa 0,7 % geringer aus (Ziffer 72). Legt
man die iiblichen AuBenhandelsmultiplikatoren zugrunde, die fiir die Vereinigten Staaten bei
etwa 0,1 liegen, dann ldge das Bruttoinlandsprodukt in Deutschland um 0,07 % unter dem
prognostizierten Wert (Kasten 4). Das Ausmal dieses Effekts auf die deutsche Volkswirt-
schaft scheint somit durchaus begrenzt zu sein, solange der Schock nur iiber den Auflenhandel
tibertragen wird.

Jedoch besteht eine Chance, dass sich die wirtschaftliche Entwicklung besser als erwartet dar-
stellt. So konnte sich die vorherrschende Verunsicherung 16sen, sofern eine nachhaltige euro-
paische Architektur auf den Weg gebracht wird, notwendige Reformen durchgefiihrt und die-
se von den Finanzmaérkten honoriert werden. Allerdings handelt es sich bei den ersten beiden
um mittel- bis langfristige Weichenstellungen, die vermutlich im Jahr 2013 konjunkturell
nicht vollstdndig zum Tragen kommen wiirden, wobei ein gestiegenes Vertrauen zeitnah posi-
tive Impulse senden kann. Dariiber hinaus mag sich die Weltwirtschaft dynamischer entwi-
ckeln. Unter diesen Umstidnden konnte sich die Entwicklung der deutschen Volkswirtschaft
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besser darstellen, als es der Sachverstidndigenrat im Rahmen dieser Prognose erwartet. Dies
wird jedoch als weniger wahrscheinlich erachtet, insgesamt tiberwiegen die Abwiértsrisiken.

AuBenhandelsmultiplikatoren

Die konjunkturelle Entwicklung in Deutschland hing in der Vergangenheit stark von der Aus-
landsnachfrage ab. So war die schwere Rezession im Jahr 2009 vornehmlich durch den starken
Einbruch des Welthandels und dem damit verbundenen Riickgang der Auslandsnachfrage be-
dingt (Expertise 2009). Seitdem bewegt sich Deutschland in einem extrem schwierigen weltwirt-
schaftlichen Umfeld. Vor allem in den Industrielandern, insbesondere im Euro-Raum, ist die
Nachfrage aufgrund der staatlichen Konsolidierungsanstrengungen und des Schuldenabbaus
der privaten Haushalte nachhaltig gedampft. Inwieweit in den kommenden Jahren Impulse fir
die deutsche Konjunktur vom AuRenhandel zu erwarten sind, hangt somit vor allem davon ab, ob
die Schwellenldnder den Nachfrageausfall in den Industrieldndern kompensieren kdnnen. Indes
ist hierfur nicht allein die Geschwindigkeit des dortigen Wirtschaftswachstums entscheidend. Von
Bedeutung sind ebenfalls die Handelsverflechtungen der Schwellenldnder, also beispielsweise
der Offenheitsgrad der Volkswirtschaften.

In der Vergangenheit ist der Anteil der Exporte am deutschen Bruttoinlandsprodukt deutlich ge-
stiegen. Besonders stark ist das Wachstum der deutschen Exporte in die europédischen Lander
auflerhalb des Euro-Raums und nach Asien gewesen. Hier ist es im Zeitraum der Jahre
von 1995 bis 2007 zu einer Verdreifachung beziehungsweise zu einer Steigerung um das 2,6-
fache gekommen. Die Exporte in den Euro-Raum sind in demselben Zeitraum hingegen lediglich
um das 2,3-fache gestiegen, wodurch diese Landergruppe im Vergleich zu anderen Landern als
Absatzmarkt an Bedeutung verloren hat.

Die Starke, mit der sich ein Nachfrageimpuls im Ausland auf die hiesige Konjunktur auswirkt,
wird durch den AuRenhandelsmultiplikator beschrieben. Fir eine gegebene Weltregion beziffert
er die prozentuale Veranderung des Bruttoinlandsprodukts in Deutschland, die durch eine Aus-
weitung der Inlandsnachfrage um 1 % des Bruttoinlandsprodukts in jener Region hervorgerufen
wird. Auflenhandelsmultiplikatoren kénnen mit verschiedenen Verfahren ermittelt werden. In
Frage kommen hierfir insbesondere vektorautoregressive Methoden sowie makrokonometri-
sche Modelle. Der Vorteil solcher Modelle besteht darin, dass sich damit zeitvariante Multiplika-
toren berechnen lassen, anhand derer Verschiebungen im Welthandelsgefiige zwischen einzel-
nen Regionen und Landern berucksichtigt werden kénnen.

Fir das diesjahrige Jahresgutachten hat der Sachversténdigenrat daher die Auf3enhandelsmulti-
plikatoren fur ausgewahlte Weltregionen mit dem makro6konometrischen Modell NiGEM be-
rechnet. In NIGEM werden die Volkswirtschaften der 6konomisch bedeutenden Lander und L&n-
dergruppen jeweils durch eine Vielzahl empirisch geschatzter Gleichungen abgebildet. Die Au-
Renhandelsverflechtungen eines Landes werden durch eine Export- und eine Importgleichung
beschrieben, in die vor allem der reale effektive Wechselkurs sowie die inlandische Nachfrage
als erklarende Variable eingehen. Die AuRenhandelsmultiplikatoren der betrachteten Lander und
Landergruppen fiir ein gegebenes Jahr wurden durch eine Anhebung der dortigen Inlandsnach-
frage fir vier Quartale um 1 % des jeweiligen Bruttoinlandsprodukts berechnet.

Die Multiplikatoren nehmen fiir alle betrachteten Regionen im Zeitverlauf einen hdheren Wert an.
Dieses Ergebnis spiegelt unter anderem den ansteigenden Offenheitsgrad der deutschen
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Volkswirtschaft wider. Nachfrageimpulse im Euro-Raum wirken sich stérker auf die deutsche
Konjunktur aus als Nachfrageimpulse in anderen Weltregionen. Ein Anstieg der Nachfrage der
privaten Haushalte im Euro-Raum (ohne Deutschland) um 1 % des Bruttoinlandsprodukts erhdht
das Bruttoinlandsprodukt in Deutschland um etwa 0,14 % (Schaubild 18). Fir die Vereinigten
Staaten hat sich der AuRenhandelsmultiplikator im betrachteten Zeitraum von 0,05 % auf Uber
0,1 % erhoht. Diese Entwicklung reflektiert vor allem die Steigerung der deutschen Exporte bei
einer gleichbleibenden Bedeutung der Vereinigten Staaten als Abnehmer deutscher Ausfuhren.
Stark an Gewicht gewonnen haben die BRIC-Lander, deren Multiplikator seit dem Jahr 2001 von
0,01 % auf 0,07 % gestiegen ist und damit den Uberproportionalen Anstieg der deutschen Aus-
fuhren in diese Landergruppe widerspiegelt.

Schaubild 18

AuBenhandelsmultiplikatoren fiir die Vereinigten Staaten und ausgewéhlte Landergruppen
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94. Die Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukts in Deutschland wird im Jahr 2012 vor-
aussichtlich 0,8 % betragen. Dies ist zwar deutlich weniger als in den beiden Vorjahren, im
Vergleich zum insgesamt wohl rezessiven Euro-Raum jedoch eine solide Entwicklung. Dabei
ist zu beachten, dass diese maf3igeblich von dem besseren ersten Halbjahr gepréigt sein diirfte.
Mit einer schwécheren Produktionsausweitung in der zweiten Jahreshilfte ergibt sich insge-
samt ein statistischer Uberhang von 0,2 % (JG 2005 Kasten 5). Zusammen mit einer zunichst
verhaltenen Dynamik zu Beginn des Jahres 2013 wird das Bruttoinlandsprodukt im kommen-
den Jahr voraussichtlich eine jahresdurchschnittliche Zuwachsrate von ebenfalls 0,8 % errei-
chen. Insgesamt sollte unter den fiir diese Prognose getroffenen Annahmen das Expansions-
tempo ab dem zweiten Quartal des Jahres 2013 leicht zulegen, ohne jedoch im weiteren Jah-
resverlauf deutlich iiber der Potenzialwachstumsrate zu liegen.

Verwendungsseite des Bruttoinlandsprodukts

95. Im Prognosezeitraum ist ein weiterer Anstieg der Privaten Konsumausgaben zu
erwarten. Die Bruttolohne und -gehilter diirften infolge der stabilen Arbeitsmarktentwicklung
und der Tariflohnabschliisse im Jahr 2012 um 3,7 % steigen, im Jahr 2013 um 3,2 %. Dies
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wird im Jahr 2013 von einer Entlastung bei den Sozialbeitrége flankiert. Zwar steigt der Bei-
tragssatz zur Pflegeversicherung ab dem 1. Januar 2013 leicht um 0,1 Prozentpunkte, jedoch
sinkt der Beitragssatz zur Gesetzlichen Rentenversicherung deutlich um 0,7 Prozentpunkte
auf 18,9 %. Die geleisteten Sozialbeitrige werden daher aller Voraussicht nach mit 1,7 % im
Jahr 2013 schwicher wachsen als im Durchschnitt der letzten Jahre. Insgesamt diirften die
verfiigbaren Einkommen der privaten Haushalte im Jahr 2013 nominal um 2,6 % steigen.
Dies wird in Kombination mit einer stabilen Teuerungsrate wohl dazu fiihren, dass die realen
Privaten Konsumausgaben im Prognosezeitraum weiter zulegen. Im Jahr 2012 werden sie
schiatzungsweise um 0,9 %, im Jahr 2013 um 0,8 % ansteigen. Zudem ist davon auszugehen,
dass die Konsumausgaben des Staates ihren Trend fortsetzen und weiterhin zum Wachstum

beitragen (Tabelle 7).
Tabelle 7
Wirtschaftliche Eckdaten fiir Deutschland
Einheit 2010 2011 2012" 2013"
Bruttoinlandsproduktz) ................................................... % 4,2 3,0 0,8 0,8
Konsumausgaben ..........ccccooiiiiiiiieiiieee e % 1,1 1,5 0,9 0,9
Private Konsumausgaben® % 0,9 1,7 0,9 0,8
Konsumausgaben des Staates ............cccccovevvrienns % 1,7 1,0 1,1 1,0
Ausrustungsinvestitionen ............ccccovveiiiinieiie i % 10,3 7,0 - 33 0,2
Bauinvestitionen ..............ccoooiiiiiiiiiie e % 3,2 5,8 - 04 2,1
Inlédndische Verwendung ...........ccccoovciieiiiineniiieenen % 2,6 2,6 0,0 0,8
AuRenbeitrag (Wachstumsbeitrag in Prozentpunkten) 1,7 0,6 0,8 0,0
EXPOIE ..oeiiiieiieeeeee e % 13,7 7,8 3,9 3,8
IMPOME ..o % 11,1 7,4 2,5 4,2
Erwerbstatige .........ccoeeiiiiieiie e Tausend 40 603 41 164 41 569 41745
Registriert ArDEItSIOSE®) ..o Tausend 3238 2 976 2 899 2917
Sozialversicherungspflichtig Beschaftigte® ................... Tausend 27 756 28 440 28 949 29 196
Arbeitslosenquote4)5) ..................................................... % 7.7 7,1 6,8 6,9
Verbraucherpreise® .............coccoovveeoeveeeeeeeseeeeeeaeenn % 1,1 23 2,0 2,0
Finanzierungssaldo des Staates”) ... % - 412 - 08 0,1 - 01

1) Prognose.— 2) Preisbereinigt; Verdnderung gegeniber dem Vorjahr. Gilt auch fir alle angegebenen Bestandteile des
Bruttoinlandsprodukts.— 3) EinschlieBlich private Organisationen ohne Erwerbszweck.— 4) Fur die Jahre 2010 und 2011
Quelle: Bundesagentur fur Arbeit.— 5) Registriert Arbeitslose in Relation zu allen zivilen Erwerbspersonen.— 6) Verén-
derung gegeniiber dem Vorjahr.— 7) Gebietskdrperschaften und Sozialversicherung in der Abgrenzung der Volkswirt-
schaftlichen Gesamtrechnungen; in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt. Im Jahr 2010 einschlieBlich der Ein-
nahmen aus der Versteigerung von Frequenzen fiir den drahtlosen Netzzugang (4,38 Mrd Euro).— a) Ohne die Einnah-
men aus der Versteigerung von Frequenzen fir den drahtlosen Netzzugang hétte die Defizitquote bei 4,3 % gelegen.

96. Die seit Ende des Jahres 2011 riickldufigen Ausriistungsinvestitionen befinden sich
noch immer deutlich unter dem Hochststand aus dem Jahr 2008. Im Prognosezeitraum diirfte
das Investitionsklima zunéchst weiter eingetriibt bleiben. Darauf deuten die sich abzeichnen-
den riicklaufigen Auftragseingidnge fiir Investitionsgiiter im dritten Quartal des Jahres 2012
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hin. Im momentanen Umfeld erscheinen Erweiterungsinvestitionen weniger dringlich, da die
Kapazititsauslastung, die im Verarbeitenden Gewerbe in der ersten Jahreshilfte noch dem
langjéhrigen Durchschnitt entsprach, im dritten Quartal zuriickging. Der im Jahr 2012 bis zur
Jahresmitte beobachtbare Riickgang der Ausriistungsinvestitionen diirfte sich im Prognose-
zeitraum daher zunéchst noch etwas fortsetzen. Erst im kommenden Jahr wird voraussichtlich
eine allmidhliche Besserung einsetzen. Dann konnten wieder positive Quartalszuwachsraten zu
verzeichnen sein, wenn — wie in der Prognose unterstellt — neuerliche Verwerfungen ausblei-
ben und aufgeschobene Investitionsprojekte nachgeholt werden.

Der Herbstumfrage des DIHK zufolge konzentrieren sich die Unternehmen bei ihren Investi-
tionsentscheidungen in erster Linie auf den Ersatz und die Rationalisierung. Die Finanzie-
rungsbedingungen diirften im kommenden Jahr giinstig bleiben. Zudem wird die erwartete
Zunahme der Unternehmens- und Vermogenseinkommen die Moglichkeit der Innenfinanzie-
rung verbessern und somit einen weiteren Grundstein fiir eine wieder aufwirts gerichtete In-
vestitionstitigkeit der Unternehmen legen. Dariiber hinaus konnte das Investitionsmotiv der
Kapazititserweiterung wieder stirker in den Fokus riicken. Insgesamt kommt die Prognose zu
dem Ergebnis, dass die Ausriistungsinvestitionen im Jahr 2012 um 3,3 % zuriickgehen und
sich im Jahr 2013 ein Zuwachs von lediglich 0,2 % einstellt (Schaubild 19).

Die Wohnungsbauinvestitionen diirften in den kommenden Quartalen die Bauinvestitionen
stiitzen. Die weiterhin giinstigen Finanzierungsbedingungen fiir Wohnungsbaukredite sowie
die verstirkte Nachfrage nach Immobilien — nicht zuletzt infolge der niedrigen Kapitalmarkt-
zinsen — diirften dafiir verantwortlich sein. Insgesamt ist unter diesen Voraussetzungen mit
einer weiter aufwérts gerichteten Entwicklung im Prognosezeitraum zu rechnen. So liegt die
prognostizierte Zuwachsrate der Wohnungsbauinvestitionen im Jahr 2012 bei 2,0 % und im
Jahr 2013 bei 3,2 %. Vom gewerblichen und &ffentlichen Bau sind deutlich weniger Impulse
zu erwarten. Insgesamt diirften die Bauinvestitionen im Jahr 2012 um 0,4 % leicht sinken, im
kommenden Jahr jedoch wieder um 2,1 % ansteigen.

Die Bruttoanlageinvestitionen insgesamt, die neben den Ausriistungs- und den Bauinvestitio-
nen noch die Investitionen in Sonstige Anlagen beinhalten, diirften nach einem voraussichtli-
chen Riickgang im Jahr 2012 im kommenden Jahr wieder ansteigen.

97. Die Ausfuhr von Waren und Dienstleistungen, die bereits im Jahr 2010 das Vorkrisen-
niveau wieder iiberschritten hat, diirfte das im Vergleich zu den Vorjahren moderate Wachs-
tum, das sich fiir das Jahr 2012 abzeichnet, im nichsten Jahr wiederholen. Zwar bemiihen sich
viele wichtige Handelspartner, mit denen die deutsche Volkswirtschaft in den letzten Jahren
Handelstiberschiisse erwirtschaftete, ihre Leistungsbilanzdefizite zuriickzufithren. Da aber die
preisliche Wettbewerbsfihigkeit der deutschen Unternehmen weiterhin sehr hoch ist, sollte es
nach einer Ausweitung der Exporte im Jahr 2012 um 3,9 %, die hauptsichlich aus der Ent-
wicklung des ersten Halbjahres resultieren diirfte, im Jahr 2013 ebenso zu einem Zuwachs in
Hohe von dann 3,8 % kommen.
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Schaubild 19

Verwendung des Bruttoinlandsprodukts

Jahresdurchschnitte

Prognosezeitraum
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1) Verkettete Volumenangaben, saison- und kalenderbereinigt.— 2) Veranderung gegeniiber dem Vorquartal.

© Sachverstandigenrat
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Bei der im Vergleich zum langjghrigen Durchschnitt schwachen Exportdynamik diirften die
Komponenten der inlédndischen Nachfrage die Importentwicklung wesentlich beeinflussen,
insbesondere wenn sich im Jahresverlauf 2013 die Investitionstétigkeit wieder etwas belebt.
Getragen von der stabilen Entwicklung der Privaten Konsumausgaben und der allméhlich
steigenden Investitionsneigung ist daher mit einer weiteren Expansion der Importe zu rech-
nen. Insgesamt sollten die Importe im Jahr 2012 schitzungsweise um 2,5 % und im Jahr 2013
um 4,2 % zulegen.

98. Im Gegensatz zu den Vorjahren, in denen die inldndische Verwendung kréftig zur wirt-
schaftlichen Expansion beigetragen hatte, diirften die Wachstumsimpulse im Jahr 2012 haupt-
sdchlich aus dem Auflenhandel kommen (Tabelle 8). Fiir das Jahr 2012 wird zwar erwartet,
dass die Konsumausgaben erneut deutlich positiv zum Wachstum beitragen, jedoch wirken
die Bruttoanlageinvestitionen dem entgegen. Im kommenden Jahr werden die Investitionen
aller Voraussicht nach nicht mehr dimpfend wirken, deutliche Wachstumsimpulse zeichnen
sich indes nicht ab. Dies ist ein deutlicher Unterschied zu den vergangenen Jahren: Das Jahr
2009 ausgenommen leisteten insbesondere die Ausriistungsinvestitionen positive Beitrige
zum Wirtschaftswachstum.

Tabelle 8

Wachstumsbeitrige zum Bruttoinlandsprodukt nach Verwendungskomponenten”
in Prozentpunkten

2007 2008 2009 2010 2011 20122 2013?

Inlandische Verwendung ..................ccocoiiiiinnne 1,8 11 -23 2,5 2,4 0,0 0,8
Konsumausgaben ...........cccoocvveiiiiiciiiiee e 0,2 1,0 0,6 0,9 1,2 0,7 0,7
Private Konsumausgabens’ ................................... - 0,1 0,4 0,1 0,5 1,0 0,5 0,5
Konsumausgaben des Staates .............ccccceeveeene 0,3 0,6 0,5 0,3 0,2 0,2 0,2
Anlageinvestitionen ................... 0,9 02 -22 1,0 1,1 -0,2 0,2

Ausristungsinvestitionen . 0,8 02 -18 0,7 05 -0,2 0,0
Bauinvestitionen .............. 00 -01 -03 0,3 06 -0,0 0,2
Sonstige Anlagen .........ccccooiiiiiiiiie i 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Vorratsveranderungen ...........ccccoeveeeriieeenieee e, 07 -01 -07 0,6 02 -04 -0,
AuBenbeitrag ............cooceeiiiiiiiii e 14 -01 -29 1,7 0,6 0,8 0,0
EXPOrE ... 3,6 1,3 -6.2 5,8 3,7 2,0 1,9

Importe ................. e — 22 -14 33 -41 -31 -11 -19
Bruttoinlandsprodukt ................ccococeiniiiiini 3,3 171 - 51 4,2 3,0 0,8 0,8

1) Preisbereinigt.— 2) Prognose.— 3) EinschlieRlich private Organisationen ohne Erwerbszweck.

SchlieBlich fiihrt in der Prognose des Sachverstindigenrates der Anstieg der Importe dazu,
dass vom AuBlenbeitrag im Jahr 2013 keine Wachstumsimpulse ausgehen. Falls es zu einer
Aufwertung des Euro kommen sollte, konnte gar ein negativer Wachstumsbeitrag zustande
kommen (Kasten 5).
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Auswirkungen einer Aufwertung des Euro auf die Prognose

Im Jahr 2012 wurde der AuRenhandel insbesondere in der ersten Jahreshélfte von einer Abwer-
tung des Euro gestitzt, die unter anderem auf die hohe Unsicherheit Giber die Integritdt des Eu-
ro-Raums zuriickzufiihren gewesen sein diirfte. Sollte sich im Verlauf des Jahres 2013 heraus-
stellen, dass das Vertrauen in den Euro-Raum deutlich steigt, ware mit einer Korrektur der Ab-
wertung zu rechnen. Der Sachverstandigenrat hat daher die Auswirkungen eines dauerhaften
Anstiegs des effektiven Wechselkurses des Euro ab dem ersten Quartal 2013 um 5 % mit Hilfe
des makro-6konometrischen Modells NiGEM simuliert. Dieser Anstieg wiirde in etwa die Ent-
wicklung des effektiven Wechselkurses seit Anfang des Jahres 2012 riickgangig machen.

Im Falle der Aufwertung diirfte der Wachstumsbeitrag des AuRenhandels um 0,2 Prozentpunkte
zuriickgehen. Ein gegenlaufiger Effekt ergabe sich zunachst beim privaten Konsum. Da Import-
glter aufgrund der Aufwertung billiger werden, steigt das reale verfiigbare Einkommen. Der
Wachstumsbeitrag des privaten Konsums dirfte daher im Jahr 2013 gegeniiber der Prognose
um 0,1 Prozentpunkte héher liegen (Tabelle 9).

Tabelle 9

Auswirkungen eines Anstiegs des effektiven Wechselkurses
des Euro um 5 % auf Deutschland”

Prognose des

Sachverstandigenrates SPEEN D AT

Bruttoinlandsprodukt (Zuwachsrate in %) .........c.ccceevuee 0,8 0,6
Wachstumsbeitrage in Prozentpunkten, darunter:
AURENDEITIAY ..ottt 0,0 - 0,2
Private Konsumausgaben ............c.ccccoiiieiiieiiineene 0,5 0,6

1) Eigene Berechnungen mit dem makrodkonometrischen Simulatonsmodell NiGEM.

99. Die bis einschlieBlich September 2012 erreichte durchschnittliche jéhrliche Verdnde-
rungsrate des VPI von 2,0 % diirfte dem Jahreswert 2012 entsprechen. Die Inflationsrate im
Jahr 2013 sollte ebenfalls auf einem Niveau von 2,0 % verharren. Zu diesem unverdnderten
Ergebnis tragen zwei gegenldufige Effekte bei: Wahrend sich der Anstieg des Preisniveaus
vor allem aufgrund der nicht ausgelasteten Kapazitdten im Euro-Raum abschwicht, trégt die
zu Beginn des Jahres 2013 geplante Erhohung der Umlage im Rahmen des Erneuerbare-
Energien-Gesetzes (EEG) zu einem Preisauftrieb fiir die im VPI enthaltenen Stromkosten bei
(Ziffer 435). Ohne letzteren Effekt wiirde die jéhrliche Inflationsrate bei lediglich 1,8 % lie-
gen.

Arbeitsmarkt

100. Der positive Trend auf dem Arbeitsmarkt setzte sich — trotz des schwierigen konjunktu-
rellen Umfelds — im bisherigen Verlauf des Jahres 2012 fort. Die Dynamik der Entwicklung
hat sich jedoch deutlich abgeschwicht. Im Vergleich zum Vorjahr diirfte die Anzahl der Er-
werbstitigen im Inland um 400 000 Personen auf 41,6 Millionen Personen im Jahresdurch-
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schnitt 2012 steigen. Im Jahr 2011 betrug der Anstieg gegeniiber dem Vorjahr noch {iiber
550 000 Erwerbstitige (Tabelle 10).

Die Werte der Frithindikatoren fiir die Arbeitsmarktentwicklung —zum Beispiel das ifo-
Beschéftigungsbarometer, der BA-X Stellenindex der Bundesagentur fiir Arbeit oder die An-
zahl der Zeitarbeitnehmer — sinken zwar tendenziell seit der zweiten Jahreshéilfte 2011, befin-
den sich aber in langerfristiger Betrachtung immer noch auf einem relativ hohen Niveau. Dies
trifft ebenfalls auf das Angebot an Stellen durch die Unternehmen zu. Die Arbeitsnachfrage
ist also weiterhin hoch. In Anbetracht des relativ schwachen gesamtwirtschaftlichen Umfelds
bei recht robuster Arbeitsmarktsituation rechnet der Sachverstindigenrat mit einem weiteren
geringfligigen Anstieg der Erwerbstitigkeit auf durchschnittlich 41,7 Millionen Personen im
Jahr 2013.

Tabelle 10

Der Arbeitsmarkt in Deutschland”

2011 2012? 2013?

Tausend Personen

Erwerbspersonen™ . e 43618 43 825 43 976
ErWerbslose® ... 2502 2311 2288
Pendlersaldo® ......... ..o 48 55 57
ErWErDSIAIGE”) ... ..o 41164 41569 41745

Registriert Arbeitslose®) ...........ccccooooviiiieriiieeieceeis 2976 2899 2917
davon:

im friheren Bundesgebiet ohne Berlin ...........ccccccoiiiiiieene 2026 2003 2 047
in den neuen Bundesléndern und Berlin ... 950 896 871

Nachrichtlich:

Sozialversicherungspflichtig Beschaftigte® ..............cccco.ce..... 28 440 28 949 29 196

Quoten (%)
Arbeitslosenquote®® ... ... i e 7,1 6,8 6,9

ILO-Erwerbslosenquote™ ............ooioeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee 57 53 52

1) Jahresdurchschnitte.— 2) Prognose.— 3) Personen im erwerbsféhigen Alter mit Wohnort in Deutschland (Inlanderkon-
zept).— 4) In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen.— 5) Nach ILO-Definition.— 6) Erwerbstétige
Einpendler aus dem Ausland/Erwerbstétige Auspendler in das Ausland.— 7) Erwerbstatige mit einem Arbeitsplatz in
Deutschland unabhéngig von ihrem Wohnort (Inlandskonzept).— 8) Fur das Jahr 2011 Quelle: Bundesagentur fiir Arbeit.—
9) Registriert Arbeitslose in Relation zu allen zivilen Erwerbspersonen.— 10) Erwerbslose in Relation zu den Erwerbsper-
sonen.

101. Die Anzahl der registriert Arbeitslosen wird im Jahresdurchschnitt 2012 mit 2,90 Mil-
lionen Personen etwa 75 000 Personen unter dem Mittel des Jahres 2011 liegen. Dieser Riick-
gang ist groftenteils auf den statistischen Uberhang zum Jahresende 2011 zuriickzufiihren.
Saisonbereinigt stagnierte die Anzahl der registriert Arbeitslosen im bisherigen Jahresver-
lauf 2012 und nahm zuletzt sogar leicht zu. Dabei ist jedoch zu beriicksichtigen, dass die Un-
terbeschiftigung insgesamt noch leicht abgenommen hat, der Anstieg der registrier-
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ten Arbeitslosigkeit folglich nicht rein konjunkturbedingt ist. Im kommenden Jahr diirfte die
Anzahl der registriert Arbeitslosen leicht auf 2,92 Millionen Personen steigen. Die Arbeitslo-
senquote erhoht sich damit etwas von 6,8 % im Jahresdurchschnitt 2012 auf 6,9 % im Jahres-
durchschnitt 2013.

Offentliche Finanzen

102. Nach einem voraussichtlich geringen Uberschuss im Jahr 2012 diirfte der Finanzie-
rungssaldo des staatlichen Gesamthaushalts im Jahr 2013 wieder leicht negativ ausfallen und
sich auf etwa -3 Mrd Euro belaufen. Die Defizitquote ldge damit bei rund 0,1 %. Die von der
Bundesregierung angedachten Entlastungen sind hierbei nicht berticksichtigt. Sowohl eine
Anpassung des Einkommensteuertarifs als auch Verdnderungen im Bereich der Gesetzlichen
Krankenversicherung wiirden das Defizit entsprechend erh6hen.

Aufgrund des erwarteten Defizits sollte die Schuldenstandsquote im Jahr 2013 recht deutlich
sinken, da das nominale Bruttoinlandsprodukt voraussichtlich um 2,4 % steigt. Zudem diirften
—im Gegensatz zu den Jahren 2010 und 2012 — im Saldo kaum Auswirkungen von nicht defi-
zitrelevanten Sachverhalten auf die Schuldenstandsquote ausgehen. Erhohend diirften die wei-
tere Schuldenaufnahme der Europiischen Finanzstabilisierungsfazilitdt (EFSF) sowie die Ka-
pitaleinzahlungen in den Europédischen Stabilitdtsmechanismus (ESM) wirken. Dem stehen
die voraussichtlich dhnlich umfangreichen Fortschritte beim Abbau von Vermdgen und
Schulden in den Abwicklungsanstalten gegentiber. Mit dem ESM besteht zukiinftig eine Mog-
lichkeit, die Problemlidnder des Euro-Raums und ihre Banken ohne Auswirkungen auf die
Schuldenstandsquote Deutschlands zu stiitzen. Die Schuldenaufnahme der EFSF wird im Ge-
gensatz zu der des ESM den Garantie gebenden Landern zugerechnet. Trotz des Riickgangs
wird die Schuldenquote mit 80,3 % allerdings weiterhin ein sehr hohes Niveau aufweisen.
(Tabelle 11, Seite 58).

103. Die staatlichen Einnahmen diirften nominal im Jahr 2013 nur noch mit einer Rate von
2,2 % zunehmen. Zum einen ist zu erwarten, dass die gewinnabhéngigen Steuern nur noch
geringfiigige Zuwéchse verzeichnen, zum anderen wird der Beitragssatz zur Gesetzlichen
Rentenversicherung von 19,6 % auf 18,9 % recht deutlich gesenkt. Uberdurchschnittlich diirf-
ten die Einnahmen aus der Lohnsteuer verlaufen, da die Lohne nominal weiterhin nennens-
wert steigen und der Einkommensteuertarif im Jahr 2013 vermutlich nicht angepasst wird.

104. Es ist zu erwarten, dass die gesamtstaatlichen Ausgaben im Jahr 2013 mit 2,6 % starker
als das nominale Bruttoinlandsprodukt anwachsen; die Staatsquote wiirde folglich nach zwei
Riickgédngen in den Jahren 2011 und 2012 wieder ansteigen. Wesentlich diirften hierzu die
Ausgaben fiir soziale Sachleistungen beitragen, insbesondere die Ausgaben der Gesetzlichen
Krankenversicherung sowie der sozialen Pflegeversicherung. Letztere werden durch die Aus-
weitung des Leistungskatalogs erhoht. Voraussichtlich werden die Ausgaben fiir Unterstiit-
zungsleistungen bei Arbeitslosigkeit ebenfalls zunehmen. Die Zinsausgaben des Staates diirf-
ten hingegen ein weiteres Mal riickldufig sein. Denn es ist nicht davon auszugehen, dass sich
die Finanzierungskosten des Staates bereits im Jahr 2013 bedeutend erhohen werden. Damit
diirften weitere nennenswerte Einsparungen durch die Ablosung im Jahr 2013 fillig werden-
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der Anleihen und Kredite erzielt werden. Die Investitionsausgaben des Staates werden nach
ihrem starken Riickgang im Jahr 2012 voraussichtlich wieder leicht ansteigen.

Tabelle 11

Einnahmen und Ausgaben des Staates”) sowie finanzpolitische Kennziffern

2011 20122 2013? 20122 2013%
Veranderung gegeniber
Mrd Euro dem Vor?a?w?n %
Einnahmen ................ccoooiiii 1154,9 1194,3 1220,8 34 2,2
davon:
SHEUETN . 589,5 618,2 632,7 4,9 2,3
S0ZialbeItrage .. ..eevveeeeiieieieeiieee e 436,9 447,0 4548 2,3 1,7
SONSHPEY ... 128,5 129,0 133,3 0,4 3,3
AUSGAbeN ..., 1174,5 1192,6 1223,9 1,5 2,6
davon:
VOrleistungen ..........coooveiiiiiiiiniiece s 126,4 130,3 135,4 3,0 3,9
Arbeitnehmerentgelte .. 199,7 204,5 209,6 2,4 2,5
Geleistete Vermdgenseinkommen (Zinsen) ... 65,9 63,3 61,7 - 38 - 27
Geleistete Transfers ...........cccococeeeeeeicinienn.n. 714,0 730,5 752,4 2,3 3,0
Bruttoinvestitionen .............cccccoeiiiiiiiiinee s 42,7 40,3 41,5 - 58 3,0
Sonstige® ... 25,8 23,7 23,4 X X
Finanzierungssaldo ...........................e - 19,6 1,6 - 31 X X
Finanzpolitische Kennziffern (%)5)
Staatsquote® ... 453 45,0 45,1 X X
Steuerquote”) ...........o oo 23,2 23,7 23,7 X X
Abgabenquote® ... 38,9 39,5 39,4 X X
Finanzierungssaldo ..............cccccccvciieivciee. — 0,8 0,1 - 01 X X
Schuldenstandsquote9> .................................. 80,5 82,1 80,3 X X

1) Gebietskdrperschaften und Sozialversicherung in der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen (no-
minale Angaben). Gebietskérperschaften: Bund, Lander, Gemeinden, EU-Anteile, ERP-Sondervermégen, Kinderbetreu-
ungsausbau, Fonds ,Deutsche Einheit”, Vermdgensentschadigungsfonds, Teile des Bundeseisenbahnvermégens, Erb-
lastentilgungsfonds.— 2) Prognose.— 3) Verkaufe, empfangene sonstige Subventionen, empfangene Vermégenseinkom-
men, sonstige laufende Transfers, Vermdgenstransfers.— 4) Vermdgenstransfers, geleistete sonstige Produktionsabga-
ben sowie Nettozugang an nichtproduzierten Vermogensgitern.— 5) Jeweils in Relation zum nominalen Bruttoinlands-
produkt.— 6) Ausgaben.— 7) Steuern sowie Steuern an die EU.— 8) Steuern und Erbschaftsteuer, Steuern an die EU so-
wie tatsachliche Sozialbeitrage.— 9) Schulden des Staates (in der Abgrenzung gemaR dem Vertrag von Maastricht).
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Tabelle 12

Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir Deutschland
Veranderung gegeniber dem Vorjahr in %

2010 2011 2012" 2013"
Verwendung des Inlandsprodukts, preisbereinigt

Konsumausgaben .... 1,1 1,6 0,9 0,9
Private Konsumausgaben2 0,9 1,7 0,9 0,8
Konsumausgaben des Staates .. 1,7 1,0 1,1 1,0

Bruttoanlageinvestitionen ........ . 59 6,2 - 14 1,4
Ausristungsinvestitionen ...........c.coceiieiiiiiieiie i, 10,3 7,0 - 33 0,2
Bauinvestitionen 3,2 58 - 04 2,1
Sonstige Anlagen ... 3,3 3,9 2,1 2,3

Vorratsverdnderungen (Wachstumsbeitrag) 0,6 0,2 - 04 - 01

Inlandische Verwendung ...........ccccoeeieeennnen. 2,6 2,6 0,0 0,8

Aufenbeitrag (Wachstumsbeitrag)3) .................................. 1,7 0,6 0,8 0,0
Exporte 13,7 7,8 39 38
Importe 11,1 7,4 2,5 4,2

Bruttoinlandsprodukt 4,2 3,0 0,8 0,8

Verwendung des Inlandsprodukts, in jeweiligen Preisen

Konsumausgaben 2,9 3,5 2,7 2,8
Private Konsumausgaben? 3,0 3,8 25 2,6
Konsumausgaben des Staates ...........cccococeeviieiiiineninenn, 2,6 2,5 32 3,2

Bruttoanlageinvestitionen 6,5 7,9 0,0 2,5
Ausristungsinvestitionen ............ccccocvieiiiiie i 10,3 7,3 - 30 0,2
Bauinvestitionen 4,4 9,0 2,0 4,2
Sonstige Anlagen ... 2,8 3,3 1,2 1,5

Inlédndische Verwendung ... 4,4 4,4 1,6 2,5

16,6 10,9 5,0 4,5

16,3 13,0 4,0 51

Bruttoinlandsprodukt ... 51 3,9 2,3 24
Preisentwicklung (Deflatoren)

Konsumausgaben 1,7 1,9 1,8 1,9
Private Konsumausgabenz) 2,0 2,1 1,7 1,8
Konsumausgaben des Staates ..........ccccococeeviieeiiiinennnenn. 0,9 1,5 2,1 2,2

Inldndische Verwendung ............ccccovciieeiiiieiiiiec e 1,7 1,8 1,6 1,7

Terms of Trade - 21 - 22 - 04 - 02

2,5 2,8 1,0 0,7

Importe 4,7 52 1,4 0,9

Bruttoinlandsprodukt .............cooiiiiiiiiiei s 0,9 0,8 1,4 1,5

Entstehung des Inlandsprodukts

Erwerbstatige (Inland) 0,6 1,4 1,0 0,4

Arbeitsvolumen 2,3 1,4 0,5 0,2

Produktivitat (Stundenbasis) ...........cccovvevieiiiiiiiiiiie e 1,8 1,6 0,4 0,6

Verteilung des Volkseinkommens

VoIkSEINKOMMEN ....ooiiiiiiiiie e 59 3.4 2,4 2,8
Arbeitnehmerentgelte ............ccoooiiiiiiiiii 3,0 4,5 3,4 2,9
Bruttoldhne und -gehalter ............ccccoeeiiiiiiiiiieeen 3,0 4,8 3,7 3,2

darunter: Nettoarbeitnehmerentgeltes) 4.4 4,0 3,0 2,7
Unternehmens- und Vermdgenseinkommen ... 12,0 1,3 0,4 2,4
Verfiigbares Einkommen der privaten Haushalte? .. 3,0 3,2 2,5 2,6
Sparquote der privaten Haushalte?® .............ccooovveiiee. 10,9 10,4 10,4 10,4
Nachrichtlich:
Lohnstiickkosten” (Inlandskonzept) - 1,1 1,4 2,4 2,0
Verbraucherpreise 1,1 2,3 2,0 2,0

1) Prognose.— 2) EinschlieBlich private Organisationen ohne Erwerbszweck.— 3) In Prozentpunkten.— 4) EinschlieBlich
Nettozugang an Wertsachen.— 5) Arbeitnehmerentgelte abziiglich Sozialbeitrége der Arbeitgeber sowie Sozialbeitrage
und Lohnsteuer der Arbeitnehmer.— 6) Ersparnis in Relation zum verfiigbaren Einkommen zuzlglich der Zunahme
betrieblicher Versorgungsanspriche.— 7) Arbeitnehmerentgelte je Arbeitnehmer in Relation zum Bruttoinlandsprodukt
(preisbereinigt) je Erwerbstatigen.
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Das Wichtigste in Kiirze

Die Krise der Europaischen Wa&hrungsunion hatte sich im Verlauf des Jahres 2012 zun&chst
weiter verscharft. Erst nach der Erklarung der Europaischen Zentralbank (EZB), im Rahmen der
Outright Monetary Transactions (OMT) notfalls unbegrenzt Anleihen aufzukaufen, ist es im
Herbst 2012 zu einer Entspannung der Lage gekommen. Ein Lichtblick ist der Abbau der Leis-
tungsbilanzdefizite in den Problemlandern. Doch es ware verfriht, schon jetzt von einer Trend-
wende zu sprechen. Es ist nach wie vor nicht gelungen, den Teufelskreis aus makro6konomi-
scher Krise, Bankenkrise und Staatsschuldenkrise zu durchbrechen. In Griechenland, Italien,
Portugal und Spanien hat sich die wirtschaftliche Lage im Jahr 2012 unerwartet stark eingetribt.
Die Arbeitslosigkeit im Euro-Raum insgesamt ist auf 11,6 % angestiegen. Die Situation der Ban-
ken in den Problemldndern hat sich teilweise sehr ungiinstig entwickelt. Trotz entschlossener
Sparprogramme hat die Verschuldung der 6ffentlichen Haushalte erneut merklich zugenommen.

In Anbetracht der sich bis in die Sommermonate verstérkenden Verunsicherung der Markte sah
sich die EZB immer mehr in die undankbare Rolle gedréngt, durch die Refinanzierung von Ban-
ken, den Ankauf von Anleihen und zuletzt die Ankiindigung unbegrenzter Anleihekdufe die Sta-
bilitat auf den Finanzméarkten zu gewahrleisten. In einem Umfeld mit einer hohen Arbeitslosig-
keit, einer schwachen Kreditentwicklung und einem verhaltenen Anstieg der fiir die Inflationsrate
relevanten Geldmenge M3 ist auf absehbare Zeit gleichwohl nicht mit einer Verstarkung des
Preisauftriebs im Euro-Raum zu rechnen. Das heif3t nicht, dass es mittel- und langfristig keine
Inflationsgefahren gibt. Entscheidend hierfiir ist das weitere Krisenmanagement im Euro-Raum.

Die Wirtschaftspolitik in Europa steht somit weiterhin vor der schwierigen Aufgabe, die richtigen
Maflnahmen zu ergreifen, um die Lage im Euro-Raum kurzfristig zu stabilisieren. Gleichzeitig
sollten dabei die bereits laufenden Arbeiten an einer stabilen Architektur fiir die Europaische
Wahrungsunion energisch vorangetrieben werden, da nur so die Weichen fir einen langfristig
stabilen Ordnungsrahmen richtig gestellt werden.

Langfristig sind nur Konstellationen stabil, bei denen Haftung und Kontrolle zusammenfallen.
Aus Sicht der Mehrheit des Sachverstandigenrates sollte langfristig die Fiskal- und Wirtschafts-
politik gemafR den Ordnungsprinzipien des Maastricht-Vertrags weitgehend in nationaler Souve-
rénitat, allerdings mit verbesserten Fiskalregeln in der EU betrieben werden. Der Sachverstandi-
genrat bekraftigt daher das von ihm bereits im Jahresgutachten 2010 ausgearbeitete Drei-
Saulen-Modell. Die Séaule fur fiskalische Stabilitét erfordert glaubwiirdige Fiskalregeln, die An-
reize fur eine solide Fiskalpolitik setzen und gegebenenfalls Ladnder mit unzureichender Fiskal-
disziplin wirksam sanktionieren. Die S&ule fur Stabilitdt des privaten Finanzsystems erfordert ei-
ne einheitliche Finanzaufsicht mit umfassenden Kompetenzen und Durchgriffsrechten. Hierfir
wird das Konzept einer Bankenunion vorgeschlagen (Ziffern 293 ff.). Die Saule fir die Krisenbe-
waltigung erfordert ein Regelwerk fur Liquiditats- und Solvenzkrisen von Staaten, mit dem einer-
seits Ansteckungseffekten effektiv begegnet werden, anderseits aber auch die Insolvenz eines
Staates in einem geordnetem Rahmen durchgefiihrt werden kann.

Die Politik hat es bisher verstanden, entscheidende Schritte in Richtung Maastricht 2.0 zu unter-
nehmen. Bei aller Kritik im Detail sind damit Reformen auf den Weg gebracht worden, die noch
vor kurzem undenkbar schienen. Allerdings fehlt bislang eine glaubwiirdige fiskalpolitische L&-
sung, die einen Weg aus der aktuellen Krise weisen wirde. Daher ist es notwendig, eine fiskali-
sche Briicke zu bauen, die von der unvermeidlichen kurzfristigen Stabilisierung glaubwirdig in
ein nachhaltiges und stabiles Regelwerk fiir den Euro-Raum fihrt. Ein solches Regelwerk bietet
der Schuldentilgungspakt des Sachverstindigenrates. Kennzeichnend ist seine Formulie-
rung als ein System von wechselseitigen Verpflichtungen zur Solidaritat und Soliditat. So eroff-
net er eine ebenso quantitativ wie zeitlich begrenzte gemeinschaftliche Haftung im ,Schuldentil-
gungsfonds” und verbindet diese mit starken Absicherungen zum ,Schuldentilgungspakt*.



Drucksache 17/11440 — 64— Deutscher Bundestag — 17. Wahlperiode

I. Euro-Krise im dritten Jahr: Bislang noch wenige Lichtblicke

105. Die Krise der Europdischen Wahrungsunion hatte sich im Verlauf des Jahres 2012 zu-
nédchst weiter verschérft. Nach der Erklarung der Europidischen Zentralbank (EZB), im Rah-
men der Outright Monetary Transactions (OMT) notfalls unbegrenzt Anleihen aufzukaufen,
ist es im Herbst 2012 zu einer deutlichen Entspannung der Lage gekommen. Dazu hat nicht
zuletzt der eindrucksvolle Abbau der Leistungsbilanzdefizite in den Problemlidndern beigetra-
gen. Zu den Lichtblicken gehort auch die vergleichsweise positive wirtschaftliche Entwick-
lung Irlands. Doch trotz dieser Tendenzen wire es verfriiht, schon jetzt von einem Ende der
Krise zu sprechen. In Griechenland, Italien, Portugal und Spanien hat sich die wirtschaftliche
Lage im Jahr 2012 unerwartet stark eingetriibt, und die Arbeitslosigkeit ist merklich angestie-
gen. Die Situation der Banken dieser Lander hat sich teilweise sehr ungiinstig entwickelt. Die
Verschuldung der offentlichen Haushalte hat trotz entschlossener Sparprogramme erneut
merklich zugenommen.

106. Wihrend mit dem Fiskalpakt ein wichtiger Schritt zu mehr Fiskaldisziplin in der Wéh-
rungsunion unternommen wurde, konnte sich die européische Politik nicht dazu durchringen,
eine Absicherung der nationalen Konsolidierungsbemiithungen durch Formen einer gemein-
schaftlichen Haftung in Angriff zu nehmen, wie dies durch den vom Sachverstindigenrat
entwickelten Schuldentilgungspakt geleistet werden konnte. In Anbetracht der sich bis in die
Sommermonate verstirkenden Verunsicherung der Markte sah sich die EZB daher als einzige
uneingeschrinkt handlungsfihige Institution des Euro-Raums immer mehr in die undankbare
Rolle gedriangt, durch die Refinanzierung von Banken, den Ankauf von Anleihen und zuletzt
die Ankiindigung unbegrenzter Anleihekéufe die Stabilitit auf den Finanzmirkten zu gewahr-
leisten.

107. Hinter dem Schlagwort der ,,Euro-Krise* stehen drei grofie Krisenherde, die eng mit-
einander verbunden sind (Schaubild 20). Diese miindeten bis zu den Sommermonaten in eine
schwere Vertrauenskrise tiber den Fortbestand der Wahrungsunion:

— Die Staatsschuldenkrise ist geprigt von deutlich steigenden Schuldenstandsquoten und
im Fall der Problemlénder von teilweise hohen Risikoprdmien gegeniiber den weithin als
uneingeschrinkt sichere Anlage eingeschétzten deutschen Bundesanleihen.

— Die makrookonomische Krise zeigt sich an der rezessiven Wirtschaftsentwicklung, von
der mehr und mehr Mitgliedstaaten erfasst werden, und den hohen und weiterhin anstei-
genden Arbeitslosenquoten vor allem in Spanien und Griechenland. Diese kurzfristigen
Entwicklungen gehen einher mit ldngerfristigen Problemen bei der internationalen Wett-
bewerbsfihigkeit, die vor allem auf iiberhhten Lohnkosten beruhen. Daher ist es den
Problemlidndern nur bedingt moglich, die mit der restriktiven Fiskalpolitik einhergehende
Schwiche der Binnennachfrage durch héhere Exporte zu kompensieren.

— Die Bankenkrise findet ihren Ausdruck in einem nach wie vor geringen Vertrauen von
Investoren und Anlegern gegeniiber den Finanzinstituten aus den Problemléndern des Eu-
ro-Raums und einer Renationalisierung der Kreditbeziehungen.
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Die groBe wirtschaftspolitische Herausforderung besteht darin, Losungen fiir die Krise zu
entwickeln, welche den Teufelskreis zwischen diesen Krisenherden durchbrechen. Bei den
unvermeidlichen Konsolidierungsprogrammen besteht die Gefahr, dass die makroékonomi-
sche Krise verstarkt wird. Dies wirkt sich nachteilig auf die Situation des Finanzsektors aus.
Ein schwaches Bankensystem bedeutet nicht nur eine zusétzliche Belastung fiir die 6ffentli-
chen Finanzen, tiber eine unzureichende Finanzierung privater Investitionen beeintrachtigt es
die gesamtwirtschaftliche Nachfrage ebenso wie die internationale Wettbewerbsposition.
Durch die konjunkturbedingten Steuermindereinnahmen und Mehrausgaben wird wiederum
die Situation der 6ffentlichen Haushalte in Mitleidenschaft gezogen.

Schaubild 20

Teufelskreis der Banken-, Staatsschulden- und makroékonomischen Krise"

Wirtschaftlicher Abschwung fiihrt zu Kreditausfallen
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Kapitalposition der Banken

1) Darstellung in Anlehnung an Shambaugh (2012).

© Sachverstandigenrat

1. Staatsschuldenkrise: Anstieg der Schuldenstandsquoten setzt sich fort

108. Ausloser der Misstrauenswelle im Euro-Raum war im Frithjahr 2010 die dramatische
Entwicklung der 6ffentlichen Finanzen in Griechenland. Sehr bald wurde auch die fiskalische
Lage Irlands und Portugals von den Mirkten so negativ eingeschétzt, dass sich diese Linder
unter den Rettungsschirm der Europdischen Finanzstabilisierungsfazilitit (EFSF) begeben
mussten. Etwas spéter, in der zweiten Jahreshélfte 2011, wurden dann Italien und Spanien in
groBBerem Malle vom Vertrauensverlust der Mérkte erfasst. Sieht man einmal vom Rettungs-
programm fiir die spanischen Banken ab, bené&tigten beide Staaten keine EFSF-Hilfen. Dies
war allerdings nicht zuletzt deshalb moglich, weil die EZB bei einem allzu starken Ansteigen
der Risikopramien fiir diese Linder immer wieder stabilisierende Malinahmen ankiindigte und
diese dann alsbald umsetzte (Schaubild 21, Seite 66).

109. Dass einige Linder des Euro-Raums sehr viel stirker dem Druck der Marktkrifte
ausgesetzt sind als beispielsweise das Vereinigte Konigreich oder die Vereinigten Staaten, ist
wesentlich auf ein entscheidendes Spezifikum der Wihrungsunion zuriickzufiihren. Sie bringt
es mit sich, dass ein Land vollstindig in einer Wihrung verschuldet ist, die es selbst nicht in
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nationaler Autonomie durch die eigene Notenbank schaffen kann (JG 2011 Ziffer 144). Die-
ses konstitutive Merkmal einer Wahrungsunion ist ein wichtiger Grund fiir eine ansonsten
schwer verstidndliche Konstellation: Wahrend sich das Vereinigte Konigreich im Jahr 2012
trotz eines Haushaltsdefizits von 8,2 % in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt En-
de Oktober 2012 zu einem langfristigen Zinssatz von 1,8 % finanzieren kann, muss Italien mit
einer Neuverschuldung von 2,7 % eine Rendite von 4,9 % bieten (Kasten 6).

Schaubild 21

Renditedifferenzen 10-jahriger Staatsanleihen fiir Italien und Spanien®
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1) Differenz der Rendite fur Staatsanleihen des jeweiligen Landes gegeniiber deutschen Staatsanleihen.— 2) Securities Markets Programme.—
3) Outright Monetary Transactions.

Quelle: Thomson Financial Datastream
© Sachverstandigenrat

110. Wie schon in den vorangegangen Jahren haben die Krisenstaaten im Jahr 2012 erneut
drastische Konsolidierungsmafinahmen umgesetzt. Dies gilt vor allem fiir Griechenland,
dessen konjunkturbereinigtes Budgetdefizit mit knapp vier Prozentpunkten ebenso stark zu-
rickgefiihrt wurde wie im Vorjahr. Aber auch in Spanien (2,7 Prozentpunkte), Italien
(2,2 Prozentpunkte) und Irland (1,6 Prozentpunkte) war die Fiskalpolitik sehr restriktiv ausge-
richtet. Damit hat sich der konjunkturbereinigte Primérsaldo (das heifit der Finanzierungssal-
do ohne Zinsen) in allen Lindern deutlich verbessert. Er liegt in Italien mit 4,7 % weitaus
hoher als in allen anderen hoch entwickelten Volkswirtschaften und erreicht in Griechenland
und in Portugal ebenfalls bereits einen positiven Wert.

Allerdings muss bei der Betrachtung konjunkturbereinigter Zahlen berticksichtigt werden,
dass die daftir notwendige Bestimmung des Produktionspotenzials am aktuellen Rand ein ge-
nerelles Problem darstellt. In der momentanen Situation wird dies zusitzlich erschwert, da
unklar ist, in welchem Ausmal} sich das Niveau des Produktionspotenzials insgesamt redu-
ziert hat. So wurden etwa in Spanien infolge des Immobilienbooms Produktionskapazititen
speziell im Bausektor aufgebaut, die nach dem Platzen der Immobilienpreisblase obsolet ge-
worden sind.
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Bestimmungsfaktoren von Renditespreads im Euro-Raum

Die disziplinierende Wirkung der Finanzméarkte wird als eine wichtige Voraussetzung fiir eine so-
lide Haushaltspolitik in der Wahrungsunion angesehen. Regierungen wiirden von einer Gberma-
Rigen Schuldenaufnahme abgehalten, wenn sich eine steigende Verschuldung unmittelbar in
steigenden Risikoaufschlagen und somit steigenden Refinanzierungskosten niederschliige.
Nach der Einfihrung des Euro naherten sich die Renditen fiir langfristige Staatsanleihen der Eu-
ro-Staaten stark an (Schaubild 22, links). Bis zum Ausbruch der Krise betrugen die Renditediffe-
renzen zu Deutschland fir kein Land mit Ausnahme Griechenlands mehr als 25 Basispunkte.

Schaubild 22

Renditen 10-jahriger Staatsanleihen sowie geschéatzter marginaler Einfluss
auf den Schuldenstand
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1) Quelle: Thomson Financial Datastream.— 2) Schétzergebnisse fiir den Euro-Raum (ohne Luxemburg) entsprechend der Methodik von
Bernoth und Erdogan (2012). Ein Anstieg der Schuldenstandsquote um einen Prozentpunkt fiihrt zu einer Erhéhung der Risikoprdmie um x
Basispunkte. Die Schatzung enthalt als weitere erkldrende Variablen die Differenz des fur das Folgejahr erwarteten Haushaltsdefizits zu
Deutschland (OECD Economic Outlook) und ein MaR fiir die allgemeine Risikoaversion (Renditedifferenz US-amerikanischer Unterneh-
mensanleihen mit Baa-Rating zu US-amerikanischen Staatsanleihen).— 3) Vom 05.09.2011 bis 12.10.2012 dauerhaft ber 18 % p.a.; zur
besseren Lesbarkeit werden die Werte firr diesen Zeitraum nicht dargestelit.

© Sachverstandigenrat

In den vergangenen Jahren wurde eine Vielzahl an empirischen Arbeiten publiziert, welche die
Determinanten dieser Renditedifferenzen vor und nach Beginn der Finanzmarktkrise untersu-
chen. Dabei werden vor allem die folgenden Einflussfaktoren berticksichtigt: Wechselkursrisiko,
Liquiditat, allgemeine Risikoaversion der Mérkte sowie das landerspezifische Ausfallrisiko, das
anhand von nationalen Fiskalvariablen, Ublicherweise der Schuldenstandsquote und der Neu-
verschuldung, approximiert wird. Die empirischen Arbeiten zeigen durchweg, dass vor der Krise
der quantitative Effekt der nationalen Haushaltslage auf die Risikoprémien sehr begrenzt oder
teilweise gar nicht nachweisbar war (Heinemann et al., 2012; von Hagen et al., 2011; Manganel-
li und Wolswijk, 2009).

Einige neuere Arbeiten beziehen sich bereits auf Daten nach dem Jahr 2007 und untersuchen,
welche Faktoren zu dem starken Auseinanderdriften der Risikopramien der europédischen Staa-
ten beigetragen haben. Neben einer — vor allem wahrend der Finanzmarktkrise — allgemein an-
gestiegenen Risikoaversion sowie zusatzlichen landerspezifischen Risiken aufgrund eines not-
leidenden Bankensystems finden diese Arbeiten insbesondere eine deutlich angestiegene Sen-
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sibilitdt der Méarkte gegeniber der Haushaltslage der Staaten als Hauptursache fir die starkere
Differenzierung der Risikoaufschlage. Dieses lasst sich besonders gut in einem Schatzmodell
zeigen, das zeitvariable Koeffizienten zuldsst (Bernoth und Erdogan, 2012). Zwar hatte sich in
der Anfangszeit der Wahrungsunion die Differenz des Schuldenstands zu Deutschland (und in
geringerem Male die des Defizits) etwas in den Renditeunterschieden niedergeschlagen, aber
dieser Einfluss hatte sich bis zum Jahr 2007 stark abgeschwacht. Seit Mitte des Jahres 2007 ist
dieser Zusammenhang allerdings wieder deutlich messbar und, wie eine leicht modifizierte Neu-
schatzung des Modells von Bernoth und Erdogan (2012) auf der Basis aktualisierter Daten
zeigt, seitdem explosionsartig angestiegen (Schaubild 22, rechts, Seite 67).

Die quantitativen Unterschiede sind beachtlich: Fuhrte im Jahr 2010 ein Anstieg der Schul-
denstandsquote um einen Prozentpunkt durchschnittlich zu einer Erhéhung der Risikopramie
um etwa 15 Basispunkte, waren dies Mitte des Jahres 2012 schon 40 Basispunkte. Weitere ak-
tuelle Befunde zur Entwicklung der Renditedifferenzen in den letzten Jahren bestétigen dieses
Bild (De Grauwe und Ji, 2012a). Diese Ergebnisse zeigen, dass insbesondere fiskalisch
schlecht aufgestellte Lander einen Uberproportionalen Anstieg der Risikoprédmien fur sich ver-
schlechternde Fiskaldaten erfahren haben. Ab einer bestimmten Schuldenstandsquote wird eine
Jiskalische Erschépfung” eines Landes erreicht, bei der die Mdglichkeiten des Staates zur Ver-
besserung seines Primarsaldos nicht mehr mit dem Anstieg der Refinanzierungskosten Schritt
halten kénnen (Ghosh et al., 2011). Die Anleger sehen dann die Anreize zur Begrenzung der
Verschuldung als ineffektiv an und begrenzen die Kreditvergabe.

Dennoch Iasst sich nicht das gesamte Ausmal} der starken Aufspreizung der européischen Risi-
kopramien in den vergangenen zwei Jahren durch fiskalische Fundamentaldaten erklaren.
Schétzungen des Internationalen Wahrungsfonds fir die erste Jahreshalfte 2012 auf der Basis
von Makro- und Fiskaldaten zeigen, dass die Risikoprdmien von Spanien und Italien ihren zu
erwartenden Wert um etwa 200 Basispunkte Uberschreiten (IWF, 2012). Andere Studien mes-
sen Ansteckungseffekte zwischen den Krisenstaaten (Metiu, 2012; Mink und de Haan, 2012)
und kommen zu dem Ergebnis, dass ein systemisches Risiko innerhalb der Wahrungsunion be-
steht.

Eigene Schatzungen sehen eine zusatzliche Begriindung fur den unerklarten Teil der Risiko-
prémien in dem neuerdings eingepreisten Risiko des Zerfalls der Wahrungsunion. In diesem
Schatzmodell werden die Differenzen der Staatsanleiherenditen zum EZB-Einlagenzins, mit den
um einen Tag verzégerten Fundamentalfaktoren (Credit Default Swap (CDS)-Pramien, Rendi-
tespreads von US-amerikanischen Unternehmensanleihen gegeniiber US-amerikanischen
Staatsanleihen als MaR fir die globale Risikoaversion, Bid-Ask-Spreads als Liquiditdtsmaf), der
Volatilitdt der Renditedifferenzen (GARCH-Prozess) und der Markterwartung hinsichtlich des
Austritts eines Landes (virtuelle Aktie auf dem Prognosemarkt Intrade) in Verbindung gesetzt.
Diese Schatzungen kommen zu dem Ergebnis, dass ein nicht unerheblicher Teil der Renditedif-
ferenzen mit dem Risiko des Auseinanderbrechens korreliert (Klose und Weigert, 2012b). Denn
ein positiver (negativer) Koeffizient der Variable Austrittswahrscheinlichkeit eines Landes kdnnte
demnach so interpretiert werden, dass Investoren zur Absicherung gegen eine Wahrungsum-
stellung des betreffenden Landes einen Renditeaufschlag (Renditeabschlag) verlangen. Im Zeit-
raum von September 2011 bis zum August 2012 ist das Ausmalf’ der zu erwartenden Abwertung
im Fall eines Austritts bei Portugal am gréRten, gefolgt von Irland, Spanien und ltalien, wobei
der Koeffizient fur Italien nicht signifikant von Null verschieden ist (Tabelle 13).
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Tabelle 13

Schitzungen der Zinsdifferenzen ausgewihlter Linder des Euro-Raums”

Drucksache 17/11440

AT BE DE ES FR IE IT NL PT
Austritt? = 0,96 ***— 0,67 — 1,27 *** 2,19 *** — 1,87 ** 344 ** 121 — 149 *** 1936 ***
(0,10) (0,46) (0,13) (0,61) (0,01) (0,05) (0,75) (0,08) (1,84)
Bid-Ask 1,63 ** 1,03 ** — 2,54 ** 0,12 B = Q21 P Gy P 2205 R (R E
(0,08) (0,51) (0,06) (0,15) (0,01) (0,01) (2,61) (0,28) (0,39)
CDs 1,08 *** 1,30 **— 0,35 *** 1,41 ** 017 ** 1,13 *** 0,67 ***— 0,43 *** 2,03 ***
(0,05) (0,08) (0,06) (0,07) (0,00) (0,00) (0,09) (0,09) (0,04)
US-Bonds - 0,09 117 ** 0,55 ** 1,47 ** 0,74 ** 1,37 *** 283 ** 0,57 **_ 589 ***
(0,06) (0,13) (0,04) (0,15) (0,00) (0,01) (0,16) (0,03) (0,63)
GARCH  — 0,08 ** 0,64 ** 0,12 ** 1,09 ** 0,13 ** 0,55 ** 131 ** 0,01* — 0,11
(0,01) (0,06) (0,02) (0,08) (0,00) (0,00) (0,10) (0,01) (0,12)
Varianzgleichung3)
Konstante 0,00 ** 0,01 ** 0,00 0,00 *** 0,00 ** 0,02 *** 0,01 *** 0,00 ** 3,16 ***
(0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,72)
ARCH DR == @] == @ T Q2R ST {2 QT {00 {00
(0,07) (0,07) (0,11) (0,04) (0,08) (0,01) (0,05) (0,30) (0,33)
TARCH 0,80 ***— 0,33 ***— 0,43 ***— 0,30 *** — 0,66 **— 1,14 ***— 0,41 *** - 0,20 0,29
(0,26) (0,07) (0,10) (0,04) (0,06) (0,01) (0,05) (0,35) (0,55)
GARCH A8 == Q7D =R Q7Y TR QR OZB T QL7 T 009° =08
(0,07) (0,03) (0,03) (0,02) (0,01) (0,00) (0,02) (0,08) (0,07)

1) Eigene Berechnungen, tagliche Werte. Abhéngige Variable: Renditen fur Staatsanleihen abzuglich des EZB-

Einlagenzinses. Zeitraum 1. September 2011 bis 14. August 2012; ***/**/* bezeichnen Signifikanz auf dem 99 %-/
95 %-/ 90 %-Niveau, Standardfehler in Klammern. AT-Osterreich, BE-Belgien, DE-Deutschland, ES-Spanien, FR-

Frankreich, IE-Irland, IT-Italien, NL-Niederlande, PT-Portugal.— 2) Austrittswahrscheinlichkeit.— 3) ARCH-verzo-
gerte quadrierte Residuen der Mean-Gleichung, TARCH-verzégerte quadrierte Residuen der Mean-Gleichung,
gegeben negative Residuen, GARCH-verzdgerter Wert der Varianzgleichung.

Schatzt man Uber den genannten Zeitraum statt fixer variable Koeffizienten, die sich auf ein rol-
lierendes Zeitfenster von jeweils 100 Tagen beziehen, zeigt sich, wie sich der Beitrag der ein-
zelnen Einflussfaktoren im Zeitverlauf entwickelt. So liefert etwa im Fall Spaniens die Austritts-
wahrscheinlichkeit bis zur Jahresmitte 2012 einen erheblichen Beitrag, wahrend insbesondere
am aktuellen Rand die CDS-Pramien bestimmend sind (Schaubild 23).

Schaubild 23

Beitridge der einzelnen Einflussfaktoren auf Zinsdifferenzen fiir Spanien”
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111. Trotz der energischen Sparprogramme ist es keinem der Problemlédnder in diesem Jahr
gelungen, einen weiteren Anstieg seiner Schuldenstandsquote zu vermeiden. Dies liegt zum
einen daran, dass die deutliche konjunkturelle Eintriibung einen nennenswerten Teil der vor-
gesehenen Einsparungen zunichte gemacht hat, da sich die Steuereinnahmen ungiinstiger als
erwartet entwickelten und zusétzliche staatliche Ausgaben insbesondere aufgrund der steigen-
den Arbeitslosigkeit erforderlich geworden sind. Belastende Effekte gehen fuir die Staatshaus-
halte zum anderen vom steigenden Schuldendienst aufgrund steigender Zinsen und der zu-
nehmenden Schuldenstandsquote aus. Insgesamt blieb deshalb die Riickfithrung des tatséchli-
chen Finanzierungssaldos in allen Problemlidndern deutlich hinter der Reduzierung des kon-
junkturbereinigten Primérsaldos zuriick (Tabelle 14). Neben dem dadurch verursachten deut-
lichen Anstieg der Staatsverschuldung wirkte sich auch der konjunkturbedingte Riickgang des
nominalen Bruttoinlandsprodukts nachteilig auf die Entwicklung der Schuldenstandsquoten
aus.

Tabelle 14

Konjunkturbereinigter Primérsaldo, Primérsaldo, tatsachlicher Finanzierungs-
saldo und Schuldenstand des Staates der fiinf Problemléander
%

Land 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Konjunkturbereinigter Primirsaldo”
Griechenland ..........c.cccoveviiiiiiinnnn. - 37 - 54 - 83 -13,1 - 6,1 - 15 0,9
Irland ... - 35 -70 -10,7 - 92 - 63 - 46 -23
Italien ... - 0,0 1,7 1,7 1,2 1,0 1,8 4,7
Portugal . -13 -14 -15 - 6,7 - 69 0,1 1,0
SPANIEN ... 2,1 1,4 - 42 -85 - 6,2 - 54 - 22
Primarsaldo®
Griechenland ..........ccccoveiiieiiennenne -13 - 20 - 48 -10,4 - 47 - 22 - 1,7
Irland .. 3,9 1,0 - 6,2 -12,1 -27,9 - 96 - 44
Italien .... 1,0 3,1 2,2 - 1,0 -03 0,8 2,6
Portugal . -13 - 06 - 1,0 -75 - 71 - 06 - 07
Spanien ......cccvveeiiiiiieee s 3,3 3,0 - 3,1 - 99 - 79 - 7,0 - 45
Tatsichlicher Finanzierungssaldo?
Griechenland .................c.ceeeennn. - 6,0 - 6,8 - 99 -15,6 -10,5 - 91 - 75
Irland .. 2,9 0,1 -73 -13,9 -30,9 -12,8 - 83
Italien .... - 34 - 16 - 27 - 54 - 45 - 38 - 27
Portugal . - 38 - 3.2 - 37 -10,2 -98 - 4.2 - 50
SPANIEN ..o 2,0 1,9 - 4.2 -11,2 - 94 -89 - 70
Schuldenstand?
Griechenland ..........cccooeoeiniennene 107,3 107,4 112,6 129,0 144,5 165,4 170,7
Irland ........ 24,8 25,0 44,5 64,9 92,2 106,5 117,7
Italien .... 106,1 103,1 105,7 116,0 118,6 120,1 126,3
Portugal . 63,7 68,3 71,6 83,1 93,3 107,8 119,1
SPANIEN ..o 39,7 36,3 40,2 53,9 61,3 69,1 90,7

1) Finanzierungssaldo abziglich Zinsausgaben, bereinigt um konjunkturelle Komponenten in Relation zum Produktions-
potenzial.— 2) In Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt.
Quelle: IWF

Aufgrund der Bankenrekapitalisierung fiel der Anstieg der Verschuldung in Spanien beson-
ders stark aus, dessen im Jahr 2011 noch vergleichsweise niedrige Schuldenstandsquote von
69,1 % auf 90,7 % angestiegen ist. Griechenland weist trotz des Schuldenschnitts vom
Mirz 2012 mit 170,7 % nach wie vor die hochste Schuldenstandsquote auf. Obwohl die priva-
ten Investoren dabei auf mehr als 50 % ihrer nominalen Forderungen verzichteten, blieb die
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Entlastung fiir den griechischen Staat vergleichsweise gering. Dies liegt vor allem daran, dass
er die Ausfille bei den davon besonders betroffenen griechischen Finanzinstituten entspre-
chend kompensieren musste.

Da fiir das Jahr 2013 iiberwiegend noch mit beachtlichen Defiziten in den 6ffentlichen Haus-
halten gerechnet werden muss und sich das nominale Bruttoinlandsprodukt weiterhin ungtins-
tig entwickeln diirfte, ist ein weiterer Anstieg der Schuldenstandsquoten fiir die Problemlin-
der vorgezeichnet. Damit werden sie auf absehbare Zeit sehr anfillig fiir Vertrauensstdrungen
und Stimmungsumschwiinge auf den Finanzmirkten bleiben.

2. Makrookonomische Krise: Licht und Schatten

112. Die Liander in Siideuropa sehen sich schon seit ldngerem erheblichen Defiziten bei ih-
rer internationalen Wettbewerbsféihigkeit gegentiber. Dies erfordert MaBBnahmen mit dem
Ziel, die Volkswirtschaften auf einen hoheren langfristigen Wachstumspfad zu heben. Die
aufgrund der bereits umgesetzten Reformen einsetzenden Anpassungsprozesse werden jedoch
kurzfristig durch negative konjunkturelle Entwicklungen tiberlagert, die sich aus der weg-
brechenden Binnennachfrage infolge der staatlichen Konsolidierungspolitik, den Abbau der
privaten Verschuldung (Deleveraging) und der restriktiven Kreditvergabe der Banken erge-
ben. Zudem brauchen Strukturreformen gewohnlich einen ldngeren Zeitraum, um ihre positi-
ven Wirkungen auf die wirtschaftliche Entwicklung zu entfalten, und kénnen kurzfristig sogar
krisenverschirfend wirken (Barkbu et al., 2012). Umgekehrt belastet die schwache konjunktu-
relle Lage die langfristigen Wachstumsaussichten in den Problemlidndern, wenn die Investiti-
onstitigkeit weiterhin schwach bleibt und qualifizierte Arbeitnehmer aufgrund mangelnder
Beschiftigungsaussichten ins Ausland abwandern.

113. Im Jahr 2012 ist es zu einem unerwartet starken Einbruch der Konjunktur in den
Problemldndern gekommen. Im September 2011 hatte der Internationale Wéahrungsfonds
(IWF) bei seiner Prognose fiir das Wirtschaftswachstum Italiens und Spaniens im Jahr 2012
noch eine positive Entwicklung erwartet, fiir Portugal und Griechenland einen Riickgang um
rund 2 %. Mittlerweile liegen die voraussichtlichen Zuwachsraten fiir das Jahr 2012 um bis zu
vier Prozentpunkte unter diesen Werten. Der IWF zeigt in einer aktuellen Analyse, dass sich
diese Prognosefehler zu groBlen Teilen durch eine systematische Unterschitzung der Fiskal-
multiplikatoren wéihrend der Krise erkldren lassen (Blanchard und Leigh, 2012). Das verdeut-
licht, wie schwierig es ist, die Auswirkungen von Sparprogrammen und Strukturreformen im
Voraus abzuschitzen. Mit der Ausnahme Irlands befinden sich alle Problemlédnder in einer
ausgeprigten Rezession, Griechenland ist in eine schwere Depression geraten. In Anbetracht
der weiterhin durchweg restriktiv ausgerichteten Fiskalpolitik wird mit Ausnahme Irlands fiir
das néchste Jahr bei keinem dieser Lander mit einer Wende zum Besseren gerechnet (Zif-
fer 76).

Neben diesen fiinf Problemlidndern sehen sich auch andere Mitgliedslédnder der Wahrungsuni-
on einer merklichen konjunkturellen Abschwéchung gegeniiber. So verzeichneten Belgien,
Finnland, Slowenien und Zypern im zweiten Quartal 2012 einen Riickgang des Bruttoin-
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landsprodukts gegeniiber dem Vorquartal. In Frankreich stagniert die Wirtschaft seit dem
Herbst 2011.

114. Die im Euro-Raum nun seit Jahren anhaltende wirtschaftliche Schwéchephase hat zu
einem starken Anstieg der Arbeitslosigkeit gefiihrt. Die Arbeitslosenquote erreichte im Sep-
tember 2012 mit 11,6 % den bislang hochsten Wert seit Beginn dieser Zeitreihe im Jahr 1993
(Tabelle 15). Besonders betroffen sind hiervon Griechenland und Spanien mit einer Unterbe-
schiftigung von mehr als 25 %. In beiden Landern liegt die Quote der Jugendarbeitslosigkeit
mittlerweile deutlich tiber 50 %, woraus aber nicht geschlossen werden kann, dass jeder zwei-
te Jugendliche, der einen Arbeitsplatz sucht, keine Beschiftigung findet (Ziffer 525). In allen
fiinf Problemléndern bewegt sich die Quote der Jugendarbeitslosigkeit bei tiber 30 %.

Tabelle 15

Arbeitslosigkeit in den fiinf Problemldandern

Saisonbereinigte Arbeitslosenquoten (%)"
Land insgesamt unter 25 Jahren
September 2011 September 2012  September 2011 September 2012

Griechenland? .............ccc.coovevvnrnrnnnn. 17,8 25,1 44,4 55,6
Irland 14,6 15,1 29,0 34,5
Italien 8,8 10,8 30,4 35,1
Portugal 13,1 15,7 31,4 35,1
Spanien 22,4 25,8 47,8 54,2
Nachrichtlich:

Euro-Raum ..., 10,3 11,6 21,0 23,3
Vereinigte Staaten .................cccoeeee. 9,0 7,8 17,3 15,5

1) Von der EU standardisierte Arbeitslosenquoten gemaR den Richtlinien der Internationalen Arbeitsorganisation (ILO-
Konzept). Arbeitslose in Relation zu allen zivilen Erwerbspersonen.— 2) Stand: jeweils Juli.
Quelle: EU

115. Die bis auf Weiteres dullerst ungiinstigen konjunkturellen Perspektiven sind ein grof3es
Hindernis fiir eine rasche Verbesserung der Situation bei den iibrigen Krisenherden. Ohne
eine Riickkehr auf einen nachhaltigen Wachstumspfad wird die Schuldenkrise des Staates nur
schwer zu liberwinden sein. Fiir das Bankensystem wiirde eine fortgesetzte Rezession weitere
Verluste bei Krediten sowohl gegeniiber Unternehmen wie auch gegeniiber Immobilieninves-
toren bedeuten. Und ohne neue Investitionen wird es kaum moglich sein, die Wettbewerbsfé-
higkeit dieser Lander nachhaltig zu starken.

116. Neben dieser aktuellen Konjunkturschwiche weisen die Problemlénder bereits seit lin-
gerem erhebliche Defizite bei ihrer internationalen Wettbewerbsfihigkeit auf. Diese re-
sultieren zu einem erheblichen Teil aus einer Entwicklung der Lohnkosten, die vor allem im
Zeitraum der Jahre 2000 bis 2008 deutlich tiber den Produktivitatsfortschritt und die durch-
schnittliche Preissteigerungsrate im Euro-Raum hinausgegangen sind. Gegeniiber Wettbewer-
bern auBerhalb des Euro-Raums wurde die ungiinstige preisliche Wettbewerbsfihigkeit noch
zusétzlich durch die bis zum Jahr 2008 teilweise sehr ausgeprédgte Aufwertung des Euro ge-
geniiber dem US-Dollar beeintrachtigt. Erschwerend kam hinzu, dass diese Lander — im Ge-
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gensatz zu Deutschland — aufgrund ihrer Produktpalette nicht in der Lage waren, die wach-
sende wirtschaftliche Starke Chinas und der Schwellenldnder in Mittel- und Osteuropa fiir
sich zu nutzen. Da die von ihnen hergestellten Produkte in direktem Wettbewerb mit denen
der aufstrebenden Volkswirtschaften stehen, erlitten sie dadurch vielmehr einen negativen
Handelsschock (Chen et al., 2012).

117. Diese Entwicklungen spiegelten sich in einer deutlichen Passivierung der Leistungsbi-
lanzsalden der Problemlénder bis zum Jahr 2008. Damals belief sich das Leistungsbilanzde-
fizit Griechenlands auf 14,9 % in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt, Portugal
verzeichnete einen Fehlbetrag von 12,6 %. Spanien kam auf ,,nur* 9,6 %, in absoluten Zahlen
erreichte es mit 105 Mrd Euro aber das hochste Defizit der Problemlénder (Schaubild 24). Mit
Leistungsbilanzdefiziten in Héhe von 5,7 % und 2,9 % schnitten Irland beziehungsweise Ita-
lien vergleichsweise gut ab.

Schaubild 24

Leistungsbilanzsalden der fiinf Problemléander
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1) Originalwerte des IWF in US-Dollar, umgerechnet in Euro mit dem jahresdurchschnittlichen Wechselkurs.
Quellen fur Grundzahlen: EZB, IWF

© Sachverstandigenrat

118. In Anbetracht dieser Fehlentwicklungen ist es als Erfolg zu werten, dass die Leistungs-
bilanzen in allen Problemlédndern in den vergangenen Jahren deutlich verbessert werden konn-
ten. In Portugal belduft sich die Anpassung in Relation zum Bruttoinlandsprodukt zwischen
dem Jahr 2008 und dem Jahr 2012 auf zehn Prozentpunkte, in Griechenland auf neun sowie in
Spanien und Irland auf rund acht Prozentpunkte. Aufgrund der extrem ungiinstigen Ausgangs-
lage und steigender Zinszahlungen an das Ausland sieht sich Griechenland allerdings nach
wie vor mit einem Leistungsbilanzdefizit von fast 6 % des Bruttoinlandsprodukts konfrontiert.
Demgegeniiber ist es Spanien gelungen, sein Defizit auf knapp 2 % abzubauen. Dies ist we-
sentlich auf eine merkliche Verbesserung bei der Handelsbilanz zuriickzufiihren. Hier konnte
Spanien nach Angaben der Organisation fiir wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwick-
lung (OECD) einen Fehlbetrag von 63,7 Mrd Euro im Jahr 2008 in einen Uberschuss von
23,3 Mrd Euro im Jahr 2012 umwandeln.
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119. Bei dem insgesamt positiv zu beurteilenden Abbau der aulenwirtschaftlichen Ungleich-
gewichte ist zu berticksichtigen, dass dieser zu einem erheblichen Teil der inldndischen Nach-
frageschwiche in diesen Landern geschuldet und somit nicht allein auf eine verbesserte inlén-
dische Wettbewerbsfahigkeit zurtickzufithren ist. Dies gilt insbesondere fiir Griechenland,
dessen Importvolumen heute um rund 37 % niedriger ist als im Jahr 2007, wéhrend das Ex-
portvolumen um 11 % geschrumpft ist. Eine vergleichsweise positive Entwicklung ist im Fall
Spaniens zu beobachten, das heute preisbereinigt 13 % mehr Giiter exportieren kann als vor
dem Ausbruch der Krise, wihrend die Importe preisbereinigt um rund ein Fiinftel zuriickge-
gangen sind. Irland und Portugal nehmen eine Zwischenstellung ein. Beide Lander konnten
ihre Ausfuhren preisbereinigt um rund 7 % steigern, ihre Einfuhren gingen um rund ein Zehn-
tel zurtick.

Bei dieser Betrachtung wird deutlich, dass sich Irland bei der Verbesserung seiner Handelsbi-
lanz kaum von Spanien und Portugal unterscheidet. Irland wird vielmehr dadurch begiinstigt,
dass seine Ausgangslage im Jahr 2007 besser war als die Situation Griechenlands, Portugals
und Spaniens. Nur bedingt vergleichbar ist die Entwicklung Italiens, welches im Jahr 2008
ein relativ geringes Leistungsbilanzdefizit von 2,9 % verzeichnete. Es ist Italien aber in den
vergangenen Jahren nicht gelungen, dieses nennenswert abzubauen. Das Exportvolumen ist
seit dem Jahr 2007 vielmehr um rund 3 % zurtickgegangen. Dies hdngt mit der geringen preis-
lichen Wettbewerbsfihigkeit italienischer Unternehmen zusammen (Schaubild 25).

Schaubild 25
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120. Das positive Bild bei der auBenwirtschaftlichen Anpassung steht im Einklang mit dem
Bestreben der Problemlédnder, die Wettbewerbsfihigkeit ihrer Unternehmen durch umfassende
Strukturreformen voranzubringen. Bei der Beurteilung der auf diesem Feld bereits erreich-
ten Fortschritte stellen sich die grundsdtzlichen Probleme, die Fiille von EinzelmaBnahmen
hinsichtlich ihrer gesamtwirtschaftlichen Relevanz zu bewerten und zu diagnostizieren, in-
wieweit sie tatsdchlich im Wirtschaftsalltag Anwendung finden. Die OECD hat deshalb den
Versuch unternommen, einen Indikator fiir die Reformaktivititen eines Landes zu entwickeln.
In ihrer Analyse vom Februar 2012 kommt sie dabei zu dem Befund, dass Griechenland, Spa-
nien, Irland und Portugal von allen OECD-Lédndern die stirksten Reformbemiihungen im
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Zeitraum der Jahre 2008 bis 2011 unternommen haben (OECD, 2012). Ahnliche Befunde
finden sich im aktuellen Doing Business-Bericht der Weltbank, der die Regulierung von klei-
nen und mittleren Unternehmen bewertet. Dieser attestiert den Problemldndern, aber insbe-
sondere Griechenland, deutliche Fortschritte auf diesem Gebiet (Weltbank, 2012).

121. Bei der Entwicklung der preislichen Wettbewerbsfiihigkeit ist bei den Problemléndern
ebenfalls eine gewisse Verbesserung zu erkennen. Nach vielen Jahren mit tiberhohten Lohn-
steigerungen sind die Nominallohne in Griechenland seit dem Jahr 2009 um 14 % gefallen, in
Irland, wo der Lohnriickgang schon im Jahr 2008 einsetzte, belduft sich die Lohnsenkung auf
6 %. Eine leicht riickldufige Lohnentwicklung ist im Jahr 2012 in Portugal zu beobachten, in
Spanien und Italien sind die Lohne jedoch bis zuletzt weiter gestiegen (Schaubild 26, oben,
Seite 76). Bei der teilweise geringen Reaktion der Lohnentwicklung in der Krise ist zu be-
riicksichtigen, dass die steigende Arbeitslosigkeit primér geringer qualifizierte Arbeitnehmer
betrifft, sodass die Lohnentwicklung der dann noch Beschiftigten statistisch iiberzeichnet
wird.

Bei der fiir die Wettbewerbsfihigkeit entscheidenden Entwicklung der Lohnstiickkosten, die
neben den Nominallohnen die Produktivitét berticksichtigen, ist ebenso eine Anpassung nach
unten zu erkennen. Wiederum ist der Riickgang bei Griechenland und Irland besonders aus-
geprigt, wobei Irland aufgrund seines hoheren Produktivitatsfortschritts eine etwas stdrkere
Verbesserung erzielen konnte (Schaubild 26, mittlerer Teil). Bei diesem Indikator weist Spa-
nien ebenfalls eine positive Entwicklung der preislichen Wettbewerbsfihigkeit auf. Allerdings
ist zu berticksichtigen, dass sich die Produktivitdt eines Landes statistisch allein schon dann
verbessern kann, wenn Arbeitnehmer mit einer geringeren Produktivitét entlassen werden.

Eine Alternative bestiinde in einem Vergleich der Preisniveaudnderungen zwischen den Lin-
dern. Allerdings leidet der hierfiir in Frage kommende Deflator des Bruttoinlandsprodukts
unter der Einschrinkung, dass die darin enthaltenen Verbrauchsteuern, die in den Problem-
landern in den vergangenen Jahren besonders stark erhoht worden sind, diesen Indikator ver-
zerren. Diese Verzerrung ist bei den einzelnen Landern nicht auf vergleichbare Art und Weise
herauszurechnen.

122. Der bei den Lohnstiickkosten nach wie vor sehr hohe Abstand zu Deutschland konnte
Anlass zu der Vermutung geben, dass die Problemlénder noch erhebliche Lohnsenkungen
vornehmen miissen, um ihre preisliche Wettbewerbsfihigkeit wiederherzustellen. Entschei-
dend ist dafiir jedoch nicht nur der Vergleich mit Deutschland, sondern mit den wichtigsten
AuBenhandelspartnern eines Landes. Eine hierfiir geeignete Messgrofe ist der reale Wech-
selkurs auf der Basis von Lohnstiickkosten. Dazu kdnnen sowohl die Lohnstiickkosten fiir die
Gesamtwirtschaft als auch die Lohnstiickkosten fiir das Verarbeitende Gewerbe herangezogen
werden. Gegeniiber dem ersten Halbjahr 1999 zeigen sich hier fiir die meisten Problemlédnder
keine allzu grofen Anpassungsbedarfe. Am ungiinstigsten schneidet bei diesem Indikator —
wie schon bei den Lohnstiickkosten — Italien ab, dessen realer Wechselkurs auf der Basis der
Lohnstiickkosten im Verarbeitenden Gewerbe gegeniiber dem ersten Halbjahr 1999 eine Auf-
wertung um etwa 24 % aufweist (Schaubild 26, unten).
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Schaubild 26

Indikatoren fiir die Wettbewerbsfahigkeit ausgewahlter Lander des Euro-Raums
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3. Bankenkrise: Vertrauen kehrt nicht zuriick

123. Bei hohen Altlasten in den Bilanzen haben die immer ungiinstigere konjunkturelle La-
ge, die wachsende Staatsverschuldung und die aufkommende Spekulation iiber ein mégliches
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Auseinanderbrechen der Wahrungsunion die ohnehin labile Lage der Banken in den Problem-
landern weiter destabilisiert (Ziffer 257). Der dadurch entstandene Vertrauensverlust ist die
entscheidende Ursache fiir den Riickgang der grenziiberschreitenden Finanzbeziehungen in-
nerhalb des Euro-Raums. So ist es in den vergangenen zwo6lf Monaten vor allem in Griechen-
land, Italien und Portugal zu einem drastischen Abzug von Interbankengeldern gekommen. In
Spanien ist diese Entwicklung in abgeschwichter Form ebenfalls zu beobachten (Schau-
bild 27, rechts).

In einigen Landern sind auch Unternehmen und Privatpersonen zunehmend tiber die Sicher-
heit ihrer Bankeinlagen besorgt. Ein merklicher Riickgang dieser Depositen war in den ver-
gangenen zwolf Monaten insbesondere in Griechenland, Spanien und Portugal zu beobachten
(Schaubild 27, links). Die unsichere Lage der Banken in den Problemldndern spiegelt sich
zudem in den nach wie vor sehr hohen Primien fiir Kreditausfille gegeniiber diesen Institu-
ten wider. Diese sind zwar durch die Ankiindigung der EZB, unbegrenzt am Markt fiir Staats-
anleihen mit einer Laufzeit von bis zu drei Jahren zu intervenieren, merklich gesunken, sie
liegen aber noch immer iiber den Spitzenwerten in der Phase nach der Insolvenz der Invest-
mentbank Lehman Brothers. Damit unterscheidet sich die Beurteilung der Kreditrisiken bei
Banken des Euro-Raums mittlerweile grundlegend von der Markteinschétzung {iber Finanzin-
stitute anderer Wahrungsriaume.

Schaubild 27

Einlagen bei Banken im Euro-Raum

Veranderung im angegebenen Zeitraum
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1) EA-Euro-Raum (Gebietsstand: Januar 2011), DE-Deutschland, ES-Spanien, FR-Frankreich, GR-Griechenland, IE-Irland, IT-Italien, PT-Portugal.

Quelle: EZB
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124. Hohere Eigenkapitalanforderungen, anhaltende Wertverluste auf der Aktivseite und die
ungiinstigeren konjunkturellen Perspektiven haben sich zusammen mit einer abgeschwichten
Kreditnachfrage zunehmend negativ auf die Kreditvergabe der Banken ausgewirkt. Diese
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Entwicklung war in den zuriickliegenden zwolf Monaten besonders ausgeprigt, und sie hat
Irland und Griechenland besonders stark betroffen. Allerdings ist das Deleveraging auch in
Portugal, Spanien und Belgien sehr ausgeprigt (Schaubild 28, links). Fiir die weitere konjunk-
turelle Entwicklung ist daher das finanzielle Umfeld fiir die Problemlidnder alles andere als
glinstig.

125. Ein weiterer Indikator fiir das instabile Finanzsystem des Euro-Raums sind die in die-
sem Jahr weiter deutlich angestiegenen TARGET2-Salden (Sinn, 2012). Dabei weist
Deutschland die mit Abstand grofften Forderungen in Hohe von rund 720 Mrd Euro aus, ge-
folgt von den Niederlanden mit 120 Mrd Euro, Luxemburg mit 110 Mrd Euro und Finnland
mit 70 Mrd Euro. Die hochsten Verbindlichkeiten im TARGET2-System entfallen auf Spa-
nien (420 Mrd Euro), Italien (290 Mrd Euro), Griechenland (110 Mrd Euro), Irland (100 Mrd
Euro) und Portugal (70 Mrd Euro). Dies entspricht im Fall Spaniens etwa 30 % des Bruttoin-
landsprodukts und im Fall Italiens 11 %. In Anbetracht eines Leistungsbilanzdefizits von nur
noch 2,0 % in Spanien und 1,5 % in Italien wird bei diesen Groenordnungen evident, dass
die TARGET2-Salden fast ausschlieBlich auf Verdnderungen der Kapitalstrome zuriickzufiih-
ren sind. Dies zeigt sich auch bei einer Gegeniiberstellung der Netto-Kapitalabfliisse dieser
beiden Lénder und der Entwicklung ihrer TARGET2-Salden (Schaubild 28, rechts).

Schaubild 28

Kapitalfliisse fiir ausgewahlte Léander des Euro-Raums
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1) Veranderung im angegebenen Zeitraum. EA-Euro-Raum (Gebietsstand: Januar 2011) , AT-Osterreich, BE-Belgien, DE-Deutschland, ES-Spanien, FR-
Frankreich, GR-Griechenland, IE-Irland, IT-Italien, NL-Niederlande, PT-Portugal.— 2) Veranderung gegeniiber dem Vorjahr.
Quellen: EZB, IWF
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126. Sofern TARGET2-Salden daraus resultieren, dass grenziiberschreitende Forderungen
gegeniiber den Banken und dem Staat in Problemlédndern abgeldst werden, stellt ein Anstieg
dieser Salden zwar keine zusitzliche Haftung Deutschlands dar (De Grauwe und Ji, 2012b).
Diese Interpretation greift aber zu kurz, denn immerhin findet dabei eine erhebliche Umstruk-
turierung der bestehenden Forderungen und der damit verbundenen Risiken statt, die mit be-
denklichen Verteilungswirkungen verbunden ist (Sinn und Wollmershéuser, 2011): Wéhrend
deutsche Banken und Nichtbanken durch den TARGET2-Mechanismus ihre Aktiva gegen-
tiber den Problemlidndern reduzieren konnten, sind im Gegenzug die Forderungen der Deut-
schen Bundesbank gestiegen (Kasten 7).
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Zusammenhang zwischen der Refinanzierung durch die EZB und den TARGET2-Salden

Die landerspezifischen Salden im Zahlungsverrechnungssystem der Europdischen Wahrungs-
union (TARGET2), die mit Ausbruch der Finanzkrise erheblich gestiegen sind, haben im
Jahr 2012 weiter zugenommen (Schaubild 29, rechts).

Wahrend die Verbindlichkeiten im Fall Griechenlands und Portugals im vergangenen Jahr aller-
dings nahezu konstant geblieben und in Irland sogar merklich zuriickgegangen sind, zeigt sich
fir Spanien und Italien ein weiterer Aufbau von Verbindlichkeiten. Dieser steht in direktem Zu-
sammenhang mit den beiden Refinanzierungsgeschéften der EZB mit dreijahriger Laufzeit, bei
denen sich vor allem Banken aus diesen beiden Landern mit Liquiditat versorgt haben (Schau-
bild 29, links). Gleichzeitig haben aber die Banken in anderen Landern von diesem Angebot der
Notenbank Gebrauch gemacht, wenngleich in einem geringeren Umfang.

Schaubild 29

Refinanzierungsgeschéfte und TARGET2-Salden ausgewahlter Zentralbanken im Euro-Raum
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1) Forderungen aus geldpolitischen Operationen an Kreditinstitute im Euro-Raum.— 2) Trans-European Automated Real-time Gross set-
tlement Express Transfer system.

Quellen: Nationale Zentralbanken
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Trotz der immer weiter divergierenden Salden stellt sich die Frage nach den Alternativen. Es
wurde vorgeschlagen, den Mechanismus des Saldenausgleichs im US-amerikanischen Fedwire-
System auf den Euro-Raum zu Ubertragen (Sinn und Wollmershauser, 2011), da in den Verei-
nigten Staaten die Salden einmal im Jahr durch eine Verschiebung der Aktiva zwischen den ein-
zelnen Distriktbanken ausgeglichen werden miussen. Bei genauerer Betrachtung zeigt sich aller-
dings, dass dieser Ausgleichsmechanismus rein bilanzieller Natur und somit nicht dazu geeignet
ist, die Salden a priori zu begrenzen (Klose und Weigert, 2012a). Zudem ist der Mechanismus in
der momentanen Situation, in der die Notfallfinanzierung durch nationale Notenbanken (Emer-
gency Liquidity Assistance, ELA, Ziffer 141) einen wichtigen Refinanzierungskanal darstellt, nicht
ohne Weiteres auf alle Notenbanken im Euro-Raum Ubertragbar. Dies liegt an der im Gegensatz
zu den Vereinigten Staaten fehlenden Unterlegung mit werthaltigen Aktiva aufgrund der ELA.

Eine Limitierung der TARGET2-Salden Uber eine Begrenzung der Refinanzierungsmaoglichkeiten
des Bankensystems eines Mitgliedstaats im Euro-Raum wére ebenfalls keine Lésung. Im Ex-
tremfall missten dann Uberweisungen zwischen Mitgliedstaaten gestoppt werden. Das wére
nicht nur inkompatibel mit der Freiheit des Kapitalverkehrs innerhalb eines Wahrungsraums, es
ware zugleich das Ende des Euro.
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Ob es in der momentanen Situation ohne den fiir den ganzen Euro-Raum geltenden Aus-
gleichsmechanismus zu Sudden-Stops, also zu einer plétzlichen und massiven Umkehr der in-
ternationalen Kapitalstrome eines Landes, gekommen waére, lasst sich empirisch mit Hilfe des
Calvo-Kriteriums illustrieren. Demnach liegt ein Sudden-Stop vor, wenn die jahrliche Differenz
der privaten Kapitalstréme den langjahrigen Mittelwert um zwei Standardabweichungen unter-
schreitet. Eine Sudden-Stop-Periode ist dadurch gekennzeichnet, dass mindestens einmal das
Kriterium der zweifachen Standardabweichung greifen muss, wahrend fur Perioden unmittelbar
davor und danach lediglich eine einfache Standardabweichung notwendig ist. Damit ist eine
Sudden-Stop-Periode so definiert, dass sie mindestens drei Monate anhalten muss.

Fur die Analyse werden die Zustréme in den Kapitalbilanzen der einzelnen Euro-Lénder in priva-
te und offentliche Stréme zerlegt (Merler und Pisani-Ferry, 2012). Von den kumulierten Netto-
kapitalimporten werden Zahlungen im Rahmen von Rettungspaketen abgezogen und TARGET2-
Salden hinzugerechnet. Ein Abzug der im Rahmen des Anleiheankaufprogramms der EZB (Se-
curities Markets Programme) angekauften Anleihen ist nicht méglich, da diese nicht nach Lan-
dern getrennt verdffentlicht werden. Demnach verbleiben diese Anleihen statistisch in den priva-
ten Kapitalstrémen und fiihren so zu einer Uberschétzung der tatsichlichen privaten Stréme.
Wendet man dieses Verfahren an, so zeigt sich deutlich, dass in den heutigen Problemlandern
des Euro-Raums zunehmend die private durch die 6ffentliche Finanzierung, bestehend aus
Hilfspaketen und TARGETZ2, abgel6st wurde, wahrend in Deutschland die privaten Nettokapital-
exporte geringer waren als die gesamten Nettokapitalexporte (Schaubild 30). Die Anwendung
des Calvo-Kriteriums beschrankt sich auf die privaten Kapitalstréme, da nur diese Auskunft dar-
Uber geben, ob es ohne 6&ffentliche Finanzierung zu einem Sudden-Stop gekommen wére.

Schaubild 30

Kumulierte Kapitalbilanzsalden ausgewihlter Linder des Euro-Raums”

In Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt (2007)
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1) Eigene Berechnungen; positive Werte = Nettokapitalimporte.— 2) Zuziiglich TARGET2-Salden und abzuglich der Hilfspakete im Rahmen der
Euro-Rettung.
Quelle fur Grundzahlen: Thomson Financial Datastream
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Im Ergebnis zeigt sich, dass Griechenland bereits in den Jahren 2008 und 2009 von einem Sud-
den-Stop betroffen gewesen ware, dhnlich wie Irland und Spanien, wahrend Portugal und ltalien
erst in den Jahren 2010 und 2011 einem solchen Phdnomen ausgesetzt gewesen waren
(Schaubild 31). Demnach haben die 6ffentlichen europédischen Hilfsprogramme dafiir gesorgt,
den schmerzhaften Prozess einer rapiden Anpassung der Leistungsbilanzsalden abzumildern,
der bei einer alleinigen Refinanzierung tUber den privaten Kapitalmarkt eingetreten ware.

Schaubild 31

Potenzielle Sudden-Stop-Perioden ausgewihlter Lander des Euro-Raums”)
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1) Farbig unterlegte Flachen markieren die Zeitrdume fur potenzielle Sudden- Stop Perioden.
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II. EZB in der Zwickmiihle

127. Die sich seit dem Frithjahr 2010 immer weiter zuspitzende Schuldenkrise brachte die
EZB in eine duflerst schwierige Situation. Die Politik hatte sich mit der EFSF und danach dem
Européischen Stabilitdtsmechanismus (ESM) zwar um einen Rettungsmechanismus fiir Prob-
lemstaaten bemiiht. Dieser war und ist jedoch zu gering dimensioniert, um grof3e Lander wie
Spanien und Italien — mit einer ausstehenden Staatsverschuldung von zusammen rund drei
Billionen Euro — wirkungsvoll gegeniiber einem Teufelskreis aus schwindendem Anlegerver-
trauen und steigenden Anleiherenditen abzusichern. Da dies den Investoren bewusst ist, kam
es in den beiden vergangenen Jahren immer wieder zu starken Anstiegen der Risikoprdamien
fiir Anleihen dieser beiden Lander, die, wie schon erwahnt, immer nur durch deutliche Noten-
bank-Interventionen gestoppt und in ihr Gegenteil verkehrt werden konnten.

Mit ihrer unkonventionellen Geldpolitik leistete die EZB nicht nur einen Beitrag zur Stabili-
sierung der Kapitalmérkte. In Anbetracht eines wachsenden Misstrauens in die Soliditdt der
Finanzsysteme in den Problemlidndern sorgte sie mit einer Ausweitung des Volumens und der
Laufzeit ihrer Refinanzierungskredite zugleich dafiir, dass die Banken stets {iber eine ausrei-
chende Refinanzierung verfiigten. Sie sind in den vergangenen Jahren in mehrfacher Weise
unter Druck geraten (Ziffern 256 f.):

— Thre Bilanzen werden in einigen Ladndern noch immer von den Folgen der Immobilienkrise
beeintrichtigt.

— Bei den von ihnen gehaltenen 6ffentlichen Anleihen miissen sie deutliche Wertverluste
hinnehmen.
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— Die anhaltend ungiinstige konjunkturelle Entwicklung belastet ihre Kreditportfolien zusétz-

lich.

— Spekulationen iiber ein mogliches Auseinanderbrechen der Wahrungsunion fithren zu ei-
nem Abfluss von Einlagen inldndischer wie ausldndischer Investoren.

1. Stiitzung der Kapitalmérkte

128. Die zunehmende Beanspruchung der EZB spiegelt sich in einem deutlichen Anstieg
ihrer Bilanzsumme. Allerdings ist dies kein Spezifikum des Euro-Raums, da es seit der Insol-
venz von Lehman Brothers im September 2008 allgemein zu einer enormen Zunahme der
Notenbank-Aktiva gekommen ist. Gegeniiber dem Jahresanfang 2007 fiel der Anstieg in
Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt bei der Bank of England (BoE) mit 310 % be-
sonders stark aus, bei der US-amerikanischen Notenbank (Fed) waren es 180 % und bei der
EZB 150 %. Die einzige Ausnahme ist die Bank of Japan (BoJ) mit einer in den vergangenen

Jahren nur wenig angestiegenen Bilanzsumme (Schaubild 32).

Schaubild 32

Struktur der Aktiva verschiedener Zentralbanken
In Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt
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1) EinschlieBlich sonstiger Kredite an Banken.— 2) Hauptrefinanzierungs- und léngerfristige Refinanzierungsgeschafte.— 3) Von Emittenten aus dem
Euro-Raum, einschlieBlich der Kdufe von Staatsanleihen fiir geldpolitische Zwecke.— 4) Repogeschéfte, Term Auction Facility und andere Kredite
(unter anderem Stiitzungsaktion fir die Versicherungsgesellschaft AIG).— 5) Beteiligung an Maiden Lane LLC (Zweckgesellschaft zum Aufkauf
bestimmter Vermégenswerte von Bear Stearns), Commercial Paper Funding Facility LLC (Nettobestand an im Rahmen der Commercial Paper Fi-
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 langerfristige Repogeschéfte.— 7) EinschlieBlich der ausgelagerten Tochter-
gesellschaft ,Asset Purchase Facility Fund Limited“.— a) Ende 2008: Anderung der Zuordnung von ,Sonstige Aktiva“ in die Kategorie ,Anleihen”.
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Quellen: BoE, BoJ, EZB, Fed
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Der entscheidende Unterschied besteht jedoch darin, dass die Fed und die BoE im Zuge ihrer
Bilanzexpansion, die mit dem Schlagwort des Quantitative Easing bezeichnet wird, vor al-
lem zusitzliche Staatsanleihen und im Fall der Fed auch private Anleihen erworben haben
(Schaubild 33, links). Demgegeniiber wurden in der Bilanz des Euro-Systems in erster Linie
die Refinanzierungskredite fiir Banken ausgeweitet. Diese Position spielt in den beiden ande-
ren Lindern nahezu keine Rolle mehr, da durch die Kdufe von Anleihen ein hoher Bestand an
Uberschussreserven im Bankensystem entstanden ist.

Im Vergleich dazu haben sich die Anleihekdufe der EZB bislang in Grenzen gehalten. Wéh-
rend sich die bisher von der BoE und der Fed angekauften Anleihen auf einen Betrag in Hohe
von 24 % beziehungsweise 16 % des Bruttoinlandsprodukts belaufen, sind es fiir die EZB
7 %. Bei der BolJ, die vor allem in der ersten Hélfte des vergangenen Jahrzehnts in groBem
MafBe Staatsanleihen angekauft hatte, ergibt sich ein Anleihebestand in Hoéhe von rund 22 %
des Bruttoinlandsprodukts (Schaubild 33, rechts).

Schaubild 33

Anleihekaufe verschiedener Zentralbanken
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1) Bilanzpositionen Mitte Oktober 2012 in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt des Jahres 2011.— 2) Einschlieflich durch Hypotheken be-
sicherte Wertpapiere.— 3) Wertpapiere in Euro von Ansassigen im Euro-Wahrungsgebiet und Forderungen in Euro an 6ffentliche Haushalte.— 4) Durch
Hypotheken besicherte Wertpapiere.— 5) Pfandbriefprogramme, sonstige Wertpapiere in Euro und Forderungen in Euro an 6ffentliche Haushalte.

© Sachverstandigenrat Quellen: EU, IWF, nationale Zentralbanken, Thomson Financial Datastream

129. Bisher hat die EZB im Rahmen von drei Programmen Anleihen am offenen Markt er-
worben. Zum einen iiber zwei Ankaufprogramme von Pfandbriefen (CBPP), wodurch im
Zeitraum von Juli 2009 bis Juni 2010 Papiere in H6he von 60 Mrd Euro und von Novem-
ber 2011 bis Oktober 2012 nochmals von 16 Mrd Euro erworben wurden. Zum anderen hat
die EZB im Mai 2010 das Securities Markets Programme (SMP) zum Aufkauf von Staats-
anleihen der Krisenldnder auf dem Sekunddrmarkt ins Leben gerufen und dadurch Anleihen
in Hohe von 209 Mrd Euro erworben. Die genaue Aufteilung der gekauften Anleihen nach
Landern und Restlaufzeiten wird dabei von der EZB nicht bekanntgegeben. Seit der Durch-
fithrung der beiden Refinanzierungsgeschéfte mit dreijahriger Laufzeit ruht das SMP. Es wur-
de nach der Einfithrung der OMT eingestellt.
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130. Die umfangreichen Anleihekdufe der beiden angelsdchsischen Zentralbanken sind im
Zusammenhang mit einer ungewdhnlich starken Ausweitung der Staatsverschuldung der
entsprechenden Lander zu sehen. Im Vereinigten Konigreich erhohte sich die Schul-
denstandsquote im Zeitraum der Jahre von 2007 bis 2012 um 45 Prozentpunkte, in den Verei-
nigten Staaten um 40 Prozentpunkte. Demgegeniiber nahm diese Quote im Euro-Raum um
lediglich rund 27 Prozentpunkte zu. Durch die umfangreichen Interventionen der Fed und der
BoE am Anleihemarkt wurde es moglich, die stark steigende Staatsverschuldung — entgegen
der traditionellen Theorie des Crowding Out — sogar zu historisch niedrigen langfristigen Zin-
sen zu platzieren. Im Grunde handelt es sich bei dieser Financial Repression um eine ver-
deckte Umverteilung von Inhabern der Staatsanleihen zugunsten des Staates.

131. Im Ergebnis diirfte das unterschiedliche Vorgehen der EZB auf der einen Seite und der
angelsidchsischen Notenbanken auf der anderen Seite mit dazu beigetragen haben, dass sich
die Anleiherenditen erheblich auseinander entwickelt haben. Wahrend sich die durchschnitt-
liche Anleiherendite des Euro-Raums (mit dem Anteil der Staatsverschuldung der Mitglied-
staaten an der gesamten Staatsverschuldung des Euro-Raums gewichtet) und die der Vereinig-
ten Staaten und des Vereinigten Konigreichs bis zum Ausbruch der Finanzkrise weitgehend
auf einem dhnlichen Niveau bewegt hatten, ist in den beiden vergangenen Jahren ein deutli-
ches Auseinanderlaufen zu beobachten (Schaubild 34).

Schaubild 34

Renditen fiir 10-jéhrige Staatsanleihen in ausgewihlten Landern und im Euro-Raum®
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1) Durchschnitt der Renditen der Lander des Euro-Raums gewichtet mit dem Anteil des jeweiligen Landes am Gesamtschuldenstand des Euro-Raums.
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132. Dass Mallnahmen der quantitativen Lockerung in der Lage sein kénnen, zinssenkend
zu wirken und somit die Realwirtschaft auch nach Erreichen der Nullzinsgrenze zu stimulie-
ren, wird durch Studien der Lockerungspolitik der Fed (Krishnamurthy und Vissing-
Jorgensen, 2011; Gagnon et al., 2011) und der BoE (Joyce et al., 2011) belegt. Schon die An-
kiindigung der jeweiligen Programme durch die Zentralbanken hat demnach die langfristigen
Zinssdtze um bis zu 100 Basispunkte gesenkt. Ebenso habe die Ausweitung der Refinanzie-
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rungsgeschifte durch die EZB im Rahmen der Vollzuteilung zu einer Absenkung der langer-
fristigen Zinssdtze um mehr als 100 Basispunkte gefiihrt, wihrend Ankiindigungen hier eine
geringe Rolle spielten (Abbassi und Linzert, 2011). Allerdings zeigt sich, dass die Wirkung
quantitativer Lockerungsmafnahmen im Zeitverlauf abnimmt (Ehlers und Sushko, 2012).

133. In Anbetracht der bisher vergleichsweise geringen Aktivititen der EZB am Kapital-
markt stellen die von ihr am 6. September 2012 verkiindeten OMT, fiir die keine quantitative
Begrenzung ex ante festgelegt wurde, eine strategische Neuausrichtung dar. Hierbei handelt
es sich wie beim SMP um ein Programm, mit dem Staatsanleihen von Euro-Krisenldndern
von der EZB auf dem Sekundédrmarkt gekauft werden konnen. Im Gegensatz zum SMP — des-
sen Aufkdufe unkonditioniert waren — ist bei den OMT der Ankauf an einen Antrag und ein
damit verbundenes Programm bei der EFSF oder dem ESM gekntipft. Dieses Programm kann
entweder in Form eines vollen makrookonomischen Anpassungsprogramms oder eines
vorsorglichen Programms (Enhanced Conditions Credit Line) durchgefiihrt werden, wobei die
Maoglichkeit von Primdrmarktk&ufen durch die EFSF oder den ESM bestehen muss.

Dies ist allerdings nur eine notwendige und keine hinreichende Bedingung fiir eine Unterstiit-
zung von Seiten der EZB. Umgekehrt sollen die OMT sofort ausgesetzt werden, wenn ein
Land sich nicht langer an die im Programm vereinbarten Auflagen hélt. Anders als beim SMP
werden die OMT vor allem auf Anleihen mit einer Restlaufzeit von ein bis drei Jahren kon-
zentriert. Zudem erhoht sich die Transparenz bei den OMT, da neben dem wo6chentlichen Vo-
lumen, welches wie beim SMP durch Schnelltender sterilisiert wird, monatlich die durch-
schnittliche Restlaufzeit der gehaltenen Anleihen und deren Lénderaufteilung bekannt gege-
ben werden (EZB, 2012). Neu ist bei den OMT, dass der Senioritétsstatus der EZB entfillt.
So entsteht durch einen moglichen Anleihekauf ein erheblich hoheres Verlustrisiko fiir die
EZB und ein geringeres Risiko fiir die Privaten (Tabelle 16).

Tabelle 16

Vergleich zwischen Securities Markets Programme (SMP) und
Outright Monetary Transactions (OMT)

SMP OMT

Konditionalitat Keine Ankauf nur nach vorherigem Antrag beim ESM und Programm (Full
oder Precautionary Programme), IWF soll in die Programme einbe-

zogen werden

Umkehrbarkeit

Explizite Zinsgrenze
Senioritat

Laufzeit der ange-
kauften Anleihen

Transparenz

Sterilisierung

Werden bis zur
Falligkeit gehalten

Nein

Ja

Nicht bekannt
Volumen wdchentlich
veroffentlicht

Ja

Ja, wenn es geldpolitisch nicht Ianger notwendig ist oder Lander
sich nicht an die Programme halten

Nein

Nein

Kurzes Ende (Restlaufzeit 1 bis 3 Jahre)

Volumen wochentlich veréffentlicht, Lander und durchschnittliche
Laufzeit monatlich

Ja
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134. Die EZB ist bestrebt, ihre Transaktionen an die Konditionalitit der Euro-
Rettungsschirme anzubinden, um moglichen Fehlanreizen auf die nationale Wirtschaftspoli-
tik entgegenzuwirken. Allerdings hat sich damit die Geldpolitik abhéngiger von den politi-
schen Instanzen gemacht: Die EZB kann, wenn sie sich an ihre Ankiindigungen tatsidchlich
halten will, Anleihen eines Staates im Rahmen der OMT erst nach einem positiv beschiede-
nen Antrag dieses Staates beim ESM ankaufen, und muss diese Aktivitidt zwingend stoppen,
falls eine Nichteinhaltung der in den Programmen aufgefiihrten Auflagen festgestellt wird
(Kasten 8). Es ist nicht auszuschlieBen, dass im politischen Prozess der Anreiz besteht, die
Einhaltung eines Programms zu attestieren, um so die weitere Unterstiitzung durch die EZB
zu gewdhrleisten. Die damit verbundene Aufweichung der Grenze zwischen Geld- und Fis-
kalpolitik ist daher in hohem Mal3e bedenklich und allenfalls als Notlésung zu sehen, nicht
aber als ein dauerhafter Stabilisierungsmechanismus. Aus ordnungspolitischer Sicht ist es
daher dringend geboten, die Geldpolitik wieder von dieser Aufgabe zu entlasten. Das vom
Sachverstidndigenrat entwickelte Konzept des Schuldentilgungspakts bietet hierfiir eine Alter-
native, bei der die Gemeinschaftshaftung nicht dauerhaft und unbegrenzt, sondern temporér
und quantitativ limitiert gewdhrt wird und bei der zudem eine Absicherung durch das Hinter-
legen von Sicherheiten geschaffen wird.

Die geldpolitischen Outright-Geschéfte (Outright Monetary Transactions (OMT)) der EZB

In Anbetracht der bis Ende Juli 2012 deutlich zunehmenden Instabilitdt des Euro-Raums sah
sich die EZB gedrangt, durch die Ankindigung gegebenenfalls unbegrenzter Ankdufe von
Staatsanleihen (,geldpolitische Outright-Geschéafte®) ein deutliches Signal fur die Markte zu set-
zen. Diese Politik war bisher insoweit erfolgreich, als es unmittelbar zu einer merklichen Beruhi-
gung der Mérkte gekommen ist, ohne dass die EZB am Anleihemarkt aktiv werden musste.

Die EZB begriindet ihr Vorgehen damit, dass sie in die Lage versetzt wird, ,gegen schwere Ver-
werfungen an den Staatsanleihemarkte vorzugehen, die insbesondere auf unbegriindete Angs-
te seitens der Anleger bezlglich der Reversibilitdt des Euro zurtickzufihren sind“ (EZB, 2012).
Da von den Renditen von Staatsanleihen ein starker Einfluss auf die Refinanzierungskosten der
Banken ausgeht, resultieren daraus divergierende Entwicklungen fir die Zinssatze, die von Kre-
ditnehmern in den einzelnen Mitgliedstaaten gezahlt werden (Schaubild 35). Der Transmissions-
prozess der einheitlichen Geldpolitik wird somit gestért. Sofern es durch krisenhafte Entwicklun-
gen zu einem starken realwirtschaftlichen Einbruch gekommen wére, hatte dies zudem deflatio-
nare Tendenzen ausgelost.

Grundsétzlich gehéren Ankaufe und Verkdufe von Anleihen im Rahmen von Offenmarktge-
schiften zum traditionellen Instrumentarium einer Notenbank. Dabei ist zu unterscheiden zwi-
schen Wertpapierpensionsgeschéaften, bei denen der Ankauf (Verkauf) einer Anleihe mit einem
spateren Verkauf (Riickkauf) zu fest vereinbarten Konditionen gekoppelt wird, und dem definiti-
ven Ankauf oder Verkauf (Outright-Geschéafte).

In einer dieser beiden Formen werden Offenmarktgeschafte von Notenbanken ublicherweise
verwendet, um die dauerhafte Refinanzierung des Bankensystems zu gewahrleisten. Staats-
anleihen fungieren dabei direkt oder indirekt als Gegenposten fiir das Zentralbankgeld, das die
Notenbank den Banken bereitstellt.
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— In den Vereinigten Staaten erwirbt die Fed von den Banken direkt und dauerhaft Staatsanlei-
hen. Bis zum Ausbruch der Finanzkrise setzte sich dementsprechend das Portfolio der Fed
nahezu vollstdndig aus US-amerikanischen Staatsanleihen zusammen.

— Die EZB hat sich daflir entschieden, die Basisrefinanzierung tber Kredite an Banken bereit-
zustellen, die jedoch entsprechend besichert sein miissen. Staatsanleihen spielen hierbei ei-
ne wichtige Rolle. Ihr Bestand bei den Sicherheiten der EZB erhéhte sich von 230 Mrd Euro
im Jahr 2007 auf 457 Mrd Euro im 2. Quartal 2012. Dies entspricht einem Anteil im Sicherhei-
tenpool von 20,1 % beziehungsweise 18,6 %.

Schaubild 35

Zinsdifferenzen fiir Kreditvergabe im Euro-Raum:
Neuvergebene Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften”
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1) Differenz zwischen den Zinssétzen fiir Neugeschéfte der Banken des jeweiligen Landes und der EONIA: Kredite bis 1 Mio Euro mit an-
fanglicher Zinsbindung und mit einer variablen Laufzeit oder einer Laufzeit bis zu 1 Jahr (ohne Uberziehungskredite).

Quelle: EZB

© Sachverstandigenrat

In Normalzeiten nutzt eine Notenbank Méarkte fur Staatsanleihen zur Durchfiihrung ihrer geldpoli-
tischen Mallnahmen. Damit beeinflusst sie direkt oder indirekt die Finanzierungsbedingungen
des Staates. Nicht immer bedeutet dies automatisch eine monetéare Staatsfinanzierung. Eine
eindeutige Trennungslinie zwischen Geldpolitik und Staatsfinanzierung ist somit schwer zu zie-
hen. Denn eine klare Trennung wiirde voraussetzen, dass die Notenbank anstelle von Staatsan-
leihen entweder ausschlieRlich private Anleihen oder aber Gold als Sicherheit akzeptieren wirde.

Bei den als Krisenintervention konzipierten OMT kann sich die EZB im Rahmen ihres groen
Ermessensspielraums zunachst auf Marktstérungen berufen. Diese Einschatzung ist aus der
Auflensicht nur schwer zu bewerten. Die Euro-Krise hat sich als sehr hartnackig erwiesen, und
der dabei entstandene Teufelskreis aus Bankenkrise, Staatsschuldenkrise und makrotkonomi-
scher Krise hat Uber eine gravierende Verunsicherung von Anlegern, Unternehmen und
Verbrauchern zu erheblichen real- und finanzwirtschaftlichen Verwerfungen gefiihrt.

Allerdings hat die EZB die OMT an die Voraussetzung geknupft, dass sich ein Land einem Pro-
gramm des Européischen Stabilitditsmechanismus (ESM) mit einer strengen und wirksamen
Konditionalitdt unterwirft. Es ist einerseits durchaus versténdlich, dass die EZB bestrebt ist, die
OMT mit einem hohen Mal} an fiskalischer Disziplin zu verbinden, das sie in eigener Regie ei-
nem einzelnen Staat gegeniber nicht durchsetzen kénnte. Andererseits gerat die EZB damit in
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den Grenzbereich zwischen einer Intervention zur Gewahrleistung stabiler Marktbedingungen
und der Staatsfinanzierung.

Ob diese Grenze dann tatsachlich Uberschritten wird, dirfte nicht zuletzt von der Dauer und der
Intensitat der Anleihekdufe abhangen. Eindeutig zu beurteilen wére eine Konstellation wie im
Vereinigten Kénigreich, bei der die Notenbank im Rahmen des Quantitative Easing rund zwei
Drittel der Neuverschuldung des Staates in den Jahren von 2008 bis 2012 aufgekauft hat. Auf-
grund des singuldren Charakters der Euro-Krise wéare es jedoch aus 6konomischer Sicht auRerst
schwierig, konkrete Schwellenwerte fiir ein gerade noch nicht als Staatsfinanzierung anzuse-
hendes Ausmal der Ankaufe im Rahmen der OMT und die maximale Dauer einer ,Marktsto-
rung”“ zu definieren.

Diese unklare Situation verdeutlicht, wie kritisch es ist, das Problem eines mangelnden Vertrau-
ens in Staatsanleihen priméar geldpolitisch zu I6sen zu versuchen. Aus diesem Grund hat der
Sachverstandigenrat mit dem Schuldentilgungspakt fiir ein Modell geworben, bei dem die Ver-
antwortung der Fiskalpolitik zugewiesen wird.

2. Stabilisierung des Bankensystems

135. Anders als bei der Fed und der BoE standen bei der EZB bisher Mallnahmen zur Stabi-
lisierung des Bankensystems im Zentrum ihrer unkonventionellen Geldpolitik. In Anbe-
tracht der sich deutlich verschlechternden Situation vieler Banken des Euro-Raums hat sich
die EZB hier in den vergangenen zwolf Monaten zu ungewdhnlich weitreichenden Schritten
entschlossen.

— Die Laufzeit der langfristigen Refinanzierungsgeschifte wurde von einem auf drei Jahre
verldangert.

— Der seit vielen Jahren konstante Mindestreservesatz wurde von 2 % auf 1 % gesenkt.

— Die Anforderungen an Sicherheiten fiir die Refinanzierungsgeschifte wurden zuneh-
mend gelockert.

— Die von den nationalen Notenbanken gewéhrte Notfallfinanzierung (Emergency Liqui-
dity Assistance), die der EZB-Rat mit einer Zweidrittelmehrheit untersagen kann, wurde
weiter erhoht.

136. Nachdem die EZB im Zuge der Krise bereits zu einer Vollzuteilung und einer Verldnge-
rung der Laufzeiten der Refinanzierungsgeschifte {ibergegangen war, entschied sie sich im
Dezember 2011, die Dauer der Ausleihgeschéfte auf drei Jahre zu verldngern. Diese mit dem
Schlagwort der ,,Dicken Bertha* bezeichneten Transaktionen wurden Ende Dezember 2011
und Februar 2012 durchgefiihrt. Die Banken erhielten damit insgesamt eine Liquiditétsspritze
von mehr als einer Billion Euro. Durch die fiir einen Refinanzierungskredit ungew6hnlich
lange Laufzeit tibernimmt die EZB fiir die Banken de facto die Fristentransformation. Aller-
dings bleibt das Zinsdnderungsrisiko bei den Banken, da sich die Verzinsung der Geschifte
am Durchschnittszins fiir die Hauptrefinanzierungsgeschéfte tiber den Zeitraum der Auslei-
hung orientiert.
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Fiir eine Beurteilung der quantitativen Dimension dieser Geschifte ist allerdings nicht deren
isoliertes Volumen relevant, es muss vielmehr um die zeitgleich auslaufenden Refinanzie-
rungsgeschifte aus fritheren Perioden bereinigt werden. Bei saldierter Betrachtungsweise sind
durch die beiden Dreijahrestender nicht 1 018,7 Mrd Euro, sondern ,,nur* 570,4 Mrd Euro
zusétzliches Zentralbankgeld geschaffen worden, was allerdings immer noch mehr als 50 %
aller Refinanzierungsgeschifte zum Zeitpunkt der zweiten Zuteilung ausmachte (Schau-

bild 36).
Schaubild 36
Refinanzierungsgeschafte und Einlagenkonten des
Européischen Systems der Zentralbanken"
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137. Zu beachten ist dabei auch, dass der groBite Teil der zusétzlichen Liquiditit zunéchst in
der Einlagenfazilitit des Europdischen Systems der Zentralbanken ,,geparkt* wurde. Die
Banken hielten damit also eine Vorsichtskasse, um sich beim Wegfall der Refinanzierung
durch Banken andere Mittel fiir eine Anschlussfinanzierung zu sichern. Beim deutlichen
Riickgang der Einlagenfazilitit in den vergangenen Monaten ist zu berticksichtigen, dass die
EZB seit dem 11. Juli 2012 hierfiir keine Zinsen mehr vergiitet und den Banken fiir die Nut-
zung der Fazilitdt ein erhohter Arbeitsaufwand entsteht, da {iberschiissige Liquiditédt jeden
Abend nach Geschiftsschluss neu iibertragen werden muss. Aus diesem Grund ist ein Teil der
in der Einlagenfazilitit gehaltenen Mittel in die reguldren Girokonten der Banken bei der EZB
geflossen.

138. Die reichliche Liquidititsversorgung der EZB hat sich zumindest kurzfristig vor allem
auf den Anleihemérkten positiv bemerkbar gemacht. Insbesondere italienische und spanische
Banken haben zu Beginn des Jahres 2012 die von der EZB bereitgestellten Mittel zum Ankauf
von Staatsanleihen genutzt. Dadurch wurde allerdings die ohnehin schon sehr enge, geféhrli-
che Vernetzung zwischen Banken und Staat noch weiter verstédrkt (Schaubild 37, Seite 90).
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Schaubild 37

Renditen 3-jahriger Staatsanleihen und von Banken
gehaltene Wertpapiere 6ffentlicher Haushalte"
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1) Lesehilfe: Im Januar 2012 stiegen die Wertpapierbestande 6ffentlicher Haushalte in den Bilanzen italienischer und spanischer Banken gegeniiber
dem Vormonat um 28,4 Mrd Euro beziehungsweise 24,7 Mrd Euro.
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139. Ein weiterer ungewdhnlicher Schritt war die Absenkung des seit vielen Jahren konstan-
ten Mindestreservesatzes von 2 % auf 1 %, wodurch der Liquiditidtsbedarf der Banken seit
Anfang des Jahres 2012 um rund 100 Mrd Euro gesenkt wurde. Da die Mindestreserve mit
dem Zinssatz des Hauptrefinanzierungsgeschifts verzinst wird, hat diese Maflnahme keinerlei
Auswirkungen auf die Ertragslage der Banken. Sie tragt vielmehr allein der Tatsache Rech-
nung, dass die Banken tiber immer weniger Sicherheiten verfligen, die sie bei der EZB fiir
Refinanzierungsgeschéfte hinterlegen konnen.

140. Dieser Problematik trdgt auch ein drittes MaBnahmenbiindel Rechnung, bei dem die
Anforderungen an die Qualitét der bei der EZB einzureichenden Sicherheiten immer weiter
abgesenkt wurden. Die Tatsache, dass zusétzliche Arten oder Sicherheiten mit niedrigerer
Bonitét zugelassen wurden, bedeutet nicht zwingend eine Erhohung des Risikos innerhalb der
Zentralbankbilanz: Zum einen werden die Sicherheiten von der EZB mit einem nach der Aus-
fallwahrscheinlichkeit gewichteten Abschlag auf den Marktwert versehen. Zum anderen be-
steht zudem eine Nachschusspflicht, falls die bereits hinterlegten Sicherheiten im Zeitverlauf
im Wert fallen.

Generell steigt mit einem hoheren Ausfallrisiko der hinterlegten Sicherheiten und damit héhe-
ren Abschldgen auf die Refinanzierungskredite aber das Risiko fiir einen Verlust der Noten-
bank. Erstens ist der Abschlag risikoreicherer Anleihen schwerer zu beziffern als derjenige
von weniger risikoreichen Anleihen. Zweitens konnen Abschldge auf die Sicherheiten nicht
zu hoch angesetzt werden, um mit einem Refinanzierungsgeschift tiberhaupt einen liquidi-
tatspolitischen Impuls entfalten zu kénnen.
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141. Fir Banken, deren Sicherheiten nicht mehr den Standards der EZB gerecht werden,
steht bei der nationalen Notenbank die Moglichkeit offen, sich iiber die Emergency Liquidi-
ty Assistance (ELA) zu refinanzieren. Unter diesem Mechanismus konnen Notenbanken auf
eigenes Risiko Refinanzierungskredite anbieten und hierfiir Sicherheiten akzeptieren, die von
der EZB nicht anerkannt werden. Dieser Handlungsspielraum einer Mitgliedsnotenbank kann
allerdings mit einer Zweidrittelmehrheit des EZB-Rates eingeschrénkt werden. Die zusétzlich
zu den reguldren Refinanzierungsgeschéften gewdhrte Liquiditit findet ebenfalls ihren Nie-
derschlag in der Bilanz des EZB-Systems. Sie wurde bisher nicht nur durch Notenbanken aus
Euro-Krisenldndern, sondern auch von der Deutschen Bundesbank temporir im Jahr 2008
genutzt.

Im April 2012 fand eine Zusammenfassung der bis dahin in verschiedenen Aktivpositionen
gehaltenen ELA-Forderungen in der Position ,,Sonstige Forderungen in Euro an Kreditinstitu-
te im Euro-Wihrungsgebiet® statt. Es wurde offensichtlich, dass ELA momentan in gro3em
Male von den Zentralbanken Griechenlands, Irlands und Zyperns genutzt wird. Dabei hat die
griechische Notenbank ihren Banken im Léndervergleich die meiste Liquiditét iiber ELA be-
reitgestellt. Zuséatzlich war diese Position in Griechenland zuletzt gréeren Schwankungen
ausgesetzt, deren Ursache in der Aussetzung der Notenbankfihigkeit griechischer Staatstitel
als Sicherheit fiir EZB-Refinanzierungsgeschifte seit Juli 2012 zu suchen ist.

142. Insgesamt gesehen hat die EZB mit diesem Malinahmenbiindel einen entscheidenden
Beitrag zur Stabilisierung der Banken in den Problemléndern geleistet. Wie sehr diese Finanz-
institute auf die Notenbankfinanzierung angewiesen sind, zeigt sich an ihrem stark steigenden
Anteil an der gesamten Refinanzierung der EZB. Auf die fiinf Problemlénder entfiel Anfang
des Jahres 2006 ein Fiinftel der Refinanzierung, heute sind es vier Fiinftel (Schaubild 29,
links). Diese Prozesse lassen zum einen erkennen, dass es noch erheblicher Anstrengungen
von Seiten der Politik auf nationaler wie auf europdischer Ebene bedarf, um die Situation der
Banken in den Problemlidndern so zu stabilisieren, dass sie wieder das uneingeschriankte Ver-
trauen nationaler und internationaler Investoren erlangen. Zum anderen verdeutlichen die ho-
hen Kapitalabfliisse, dass viele Anleger die Dauerhaftigkeit der Wahrungsunion anzweifeln
(Kasten 6). Diese Entwicklung wird sich nur umkehren lassen, wenn auf nationaler wie euro-
pdischer Ebene konsequente Mallnahmen zu einer dauerhaften Losung der landerspezifischen
wie der systemischen Probleme ergriffen werden.

3. Wie hoch sind die Inflationsgefahren?

143. Die massiven Anleihekdufe der angelsdchsischen Notenbanken, die Ankiindigung der
EZB, unbegrenzt Anleihen zu kaufen, und die insgesamt sehr starke Ausweitung der Noten-
bankbilanzen hat in der breiten Offentlichkeit zu einer groBen Besorgnis iiber die Stabilitit
des Geldwerts gefiihrt.

144. Dabei stellt sich zundchst das Problem, dass in der Regel nicht genau zwischen unter-
schiedlichen Geldmengenabgrenzungen differenziert wird. Im Euro-Raum ist es durch die
starke Erh6hung der Refinanzierungskredite zu einem deutlichen Anstieg der von den Banken
bei der EZB gehaltenen Guthaben gekommen. Dementsprechend ist die Geldbasis, die als
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Summe aus dem Bargeldumlauf und den Notenbankguthaben der Banken definiert wird,
zeitweise sehr stark gewachsen. Fiir die Inflationsentwicklung ist diese GroBe jedoch von se-
kundérer Bedeutung. Studien der EZB (EZB, 2011) zeigen, dass hierfiir der Geldmenge M3
eine zentrale Rolle zukommt. In dieser Gr6Be werden die relativ liquiden Aktiva von Nicht-
banken zusammengefasst. Dazu zédhlen insbesondere der Bargeldumlauf, Sichteinlagen, Ein-
lagen mit vereinbarter Laufzeit bis zu zwei Jahren und Einlagen mit gesetzlicher Kiindigungs-

frist bis zu drei Monaten sowie Bankschuldverschreibungen mit einer Laufzeit bis zu zwei

Jahren.

145. Wihrend die Geldbasis in den vergangenen Jahren sehr stark gewachsen ist, verlauft die
Entwicklung der Geldmenge M3 seit der Insolvenz der Investmentbank Lehman Brothers
gedampft und deutlich schwécher als der von der EZB festgelegte Referenzwert von 4,5 %.
Der vollig unterschiedliche Verlauf der beiden monetidren Aggregate ist dadurch zu erkliren,
dass die Banken auf der einen Seite eine hohe Vorsichtskasse bei der EZB halten, auf der an-
deren Seite war die Kreditvergabe an den Privatsektor verhalten, die mit dem Wachstum der
Geldmenge M3 eng verkniipft ist (Schaubild 38).

Schaubild 38

Geldbasis und Geldmenge M3 im Euro-Raum
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146. Dabei ist nicht auszuschlieBen, dass die jetzt von den Banken bei der EZB gehaltene
Liquiditat frither oder spéter fiir Kredite an Unternehmen und private Haushalte genutzt wird.
Allerdings hat es die EZB technisch jederzeit in der Hand, den fiir das Kreditangebot der
Banken mit entscheidenden Geldmarktsatz so anzuheben, dass eine iibermiBige Geldmen-
genentwicklung verhindert werden kann. Sie konnte dies selbst innerhalb der verbleibenden

Laufzeit der langfristigen Refinanzierungsgeschéfte erreichen, indem sie den Zinssatz der
Einlagenfazilitdt entsprechend erhéht. In Anbetracht der ungiinstigen konjunkturellen Per-

spektiven des Euro-Raums ist jedoch vorerst nicht damit zu rechnen, dass eine restriktivere

Geldpolitik erforderlich sein wird.



Deutscher Bundestag — 17. Wahlperiode -93 - Drucksache 17/11440

Neben diesen monetdren Faktoren kommt es fiir die Preisentwicklung wesentlich auf die Si-
tuation am Arbeitsmarkt an. Sie ist entscheidend fiir die Verédnderung der Reallohne, die
wiederum die Spielrdume der Unternehmen fiir Preiserhhungen determinieren. Bei den au-
Berordentlich ungiinstigen Perspektiven fiir die Beschéftigungssituation im Euro-Raum insge-
samt ist es fiir die nidchsten Jahre kaum wahrscheinlich, dass die Arbeitnehmer in eine Ver-
handlungssituation kommen werden, die ihnen deutliche Reallohnzuwichse ermoglicht. Fiir
die Problemlédnder diirfte vielmehr mit weiteren Lohnsenkungen zu rechnen sein.

147. Héufig wird eine hohe Staatsverschuldung als eine mégliche Inflationsursache ange-
sehen. Tragfihige 6ffentliche Finanzen sind dadurch gekennzeichnet, dass der Schuldenstand
im Zeitablauf durch reale Primériiberschiisse getilgt wird, ein Staat frither oder spiter also
konsolidieren muss. Ein verschuldeter Staat kann Zentralbankgeld ausgeben, um seine Schul-
den zu tilgen, oder die Inflation erhdhen, um den realen Wert seiner Schulden zu reduzieren,
oder er kann tiiber eine Erh6hung der Geldmenge einen gréBeren Zentralbankgewinn abschop-
fen. Aus diesen Griinden besteht ein Anreiz, sich von einer Politik der Geldwertstabilitéit ab-
zuwenden. Hohere Inflationsraten entstehen dann, weil Staaten den (politisch) unbequemen
Weg von Ausgabenkiirzungen oder Einnahmeerhhungen nicht beschreiten wollen (Wood-
ford 2001, 1994; Christiano und Fitzgerald 2000). Die Mitgliedstaaten der Europiischen
Wihrungsunion haben solche Moglichkeiten nicht. Die ordnungspolitische Rationalitdt der
Wihrungsunion besteht gerade darin, den Mitgliedstaaten die Refinanzierung ihrer Staats-
haushalte tiber die Notenpresse zu verwehren.

148. Wihrend es auf der einen Seite zutrifft, dass alle groBen Inflationsperioden durch eine
notenbankfinanzierte Staatsverschuldung ausgelost worden sind, ist auf der anderen Seite zu
berticksichtigen, dass sich ausgerechnet Japan, das seit Jahren die hochste Schuldenstands-
quote aller OECD-Léander aufweist, schon seit langerem am Rande der Deflation bewegt.

Die scheinbar paradoxe Entwicklung in Japan ldsst sich mit dem Phinomen der Balance
Sheet Recession (Eggertsson und Krugman, 2012; Koo, 2003) erkldren. Dieser Erkldarungsan-
satz sieht die Staatsverschuldung nicht als exogenen Schock, sondern vielmehr als Reaktion
auf eine Stérung im privaten Sektor. Diese besteht darin, dass die Sektoren der Unternehmen
und privaten Haushalte per Saldo einen hohen Finanzierungsiiberschuss aufweisen. Anders als
im Lehrbuch unterstellt, sind die Geldersparnisse der privaten Haushalte in einer solchen Si-
tuation also wesentlich hoher als der aus Investitionen resultierende Fremdfinanzierungsbe-
darf des Unternehmenssektors. Im Fall Japans bildet der Unternehmenssektor seit Jahren
selbst hohe Finanzierungsiiberschiisse. Zu einer solchen Konstellation kann es vor allem nach
einer Finanzkrise kommen, wenn die Banken im Rahmen des Deleveraging nicht in der Lage
sind, in groBerem Umfang Kredite zu vergeben und der Privatsektor bestrebt ist, seine Bilan-
zen durch Geldersparnis zu reparieren. Diese Pline lassen sich im Aggregat jedoch nur dann
realisieren, wenn der Staat bereit ist, die dazu erforderliche Gegenposition als Schuldner ein-
zunehmen. In einem solchen von Investitions- und Konsumzuriickhaltung gepriagten Umfeld
halten sich die inflationdren Effekte der Staatsverschuldung in engen Grenzen.
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149. Dies bedeutet gleichwohl nicht, dass sich die hoch verschuldeten Mitgliedstaaten im
Euro-Raum erlauben konnten, von der Politik der Konsolidierung abzuweichen. Steht auf-
grund einer iiberméBig hohen Staatsverschuldung die Solvenz eines Landes in Frage, so kann
eine erneute Ausweitung der Staatsverschuldung dazu fiithren, dass die Refinanzierungskosten
aufgrund hoherer erwarteter Ausfallrisiken erheblich ansteigen und solvenzgefihrdende Ni-
veaus erreichen (Corsetti und Miiller 2012; Corsetti et al. 2010). Obwohl sich die Konsolidie-
rungsanstrengungen negativ auf die konjunkturelle Lage auswirken, bleibt somit fiir hoch
verschuldete Lander im Euro-Raum keine andere Wahl, als diesen Weg weiterzugehen. Dies
gilt insbesondere, da die Mitgliedstaaten des Euro-Raums erst noch unter Beweis stellen miis-
sen, dass die neu etablierten Fiskalregeln ihre Wirkung entfalten (Ziffern 214 ff.).

150. Dass die Inflationsgefahren in der breiten Offentlichkeit wohl eher iiberschitzt werden,
lasst sich anhand der impliziten Inflationserwartung der Marktteilnehmer illustrieren
(Schaubild 39, links). Diese lasst sich auf der Basis der Rendite realwertgesicherter Nullku-
pon-Anleihen errechnen. Fiir einen Zeitraum von fiinf Jahren liegen die entsprechenden Werte
derzeit mit 2,6 % etwas hoher als das Inflationsziel der EZB, sie bewegen sich damit jedoch
noch immer unterhalb der durchschnittlichen Inflationsrate von 2,7 %, die in Deutschland im
Zeitraum der Jahre von 1949 bis 1998, das heilit wihrend der Phase einer autonomen nationa-
len Geldpolitik, erzielt worden war.

Dieser Befund deckt sich mit den Ergebnissen der von der EZB fortlaufend eingeholten Infla-
tionsprognosen (Survey of Professional Forecasters). Im dritten Quartal 2012 ergab sich
hierbei fiir den Fiinfjahres-Zeitraum eine Inflationsprognose von 2,0 %, die in etwa dem Ziel-
wert der EZB entspricht.

Schaubild 39

Inflationserwartungen® und tatséchliche Inflation in Deutschland und im Euro-Raum
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151. Haiufig wird die Frage gestellt, ob es bei einer sehr asynchronen Entwicklung innerhalb
des Euro-Raums zu Risiken fiir die Geldwertstabilitit in Deutschland kommen kann,
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selbst wenn sich die Inflationsrate fiir den Euro-Raum insgesamt in der Nihe des Zielwerts
von nahe bei, aber unter 2 % bewegen sollte. Grundsétzlich bedeutet die Teilnahme an einer
Wahrungsunion, dass die nationale Inflationsrate von der durchschnittlichen Rate abweichen
kann, da die EZB ihre Politik grundsétzlich an den Entwicklungen des gesamten Wahrungs-
raums orientieren muss. In der Vergangenheit ist es in der Tat zu Abweichungen gekommen,
allerdings aufgrund der zeitweise sehr schwachen deutschen Wirtschaftsentwicklung tiber-
wiegend nach unten. Diese bewegten sich jedoch fiir Deutschland in einer GréBenordnung
von maximal einem Prozentpunkt.

152. Allerdings werden in letzter Zeit nicht nur die Risiken fiir die Verbraucherpreise, son-
dern zunehmend auch die Entwicklung der Immobilienpreise in Deutschland thematisiert.
Fiir einzelne deutsche GroB3stddte lassen sich durchaus Anzeichen fiir einen rapiden Anstieg
der Immobilienpreise finden, allerdings féllt dieser im Bundesdurchschnitt eher gering aus
(RWI, 2012). Der Anstieg der Immobilienpreise, die international vergleichbar anhand des
Verhiltnisses von Hauspreisen zu Mieten gemessen werden, liegt derzeit noch weit unter den
fritheren Entwicklungen europdischer Lander, die in den vergangenen Jahren einen Haus-
preisboom erlebt haben (Schaubild 40, links). Zudem sind in Deutschland die Kredite zum
Zwecke des Hauserwerbs im Vergleich zum Bruttoinlandsprodukt nahezu konstant geblieben,
im europdischen Vergleich hingegen weiterhin unterdurchschnittlich (Schaubild 40, rechts).
Somit handelt es sich bei den Preissteigerungen im deutschen Immobiliensektor bislang eher
um einen Aufholprozess als um eine fundamentale Fehlentwicklung.

Schaubild 40
Immobilienmarktentwicklung in ausgewaéhlten Landern
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153. Es ist fiir die Zukunft somit nicht grundsétzlich auszuschlieBen, dass es in Deutschland
zeitweise zu einem stirkeren Anstieg der Verbraucherpreise kommt. Allerdings ist eine solche
Entwicklung derzeit wenig wahrscheinlich, da die deutsche Inflationsrate trotz erheblicher
Unterschiede im Wirtschaftswachstum und bei der Beschéftigungssituation in den vergange-
nen zwolf Monaten weiterhin unter dem Durchschnittswert des Euro-Raums verharrte (Schau-
bild 39, rechts). Ohnehin erscheint es nach den Entwicklungen der vergangenen Monate nicht
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als sehr wahrscheinlich, dass sich die deutsche Wirtschaft weitgehend von den Entwicklungen
im Ausland abkoppeln kann. So ist der Anstieg des Bruttoinlandsprodukts seit dem
3. Quartal 2011 nur noch vom Aullenbeitrag getrieben worden, wihrend von der Binnennach-
frage negative Impulse ausgingen.

III. Fortschritte bei institutionellen Reformen

154. Der institutionelle Rahmen der EU ist in den vergangenen zwei Jahren durch mehrere
MaBnahmenpakete zur Starkung der wirtschaftspolitischen Steuerung (Sixpack, Euro-Plus-
Pakt, Fiskalvertrag, Twopack; eine Ubersicht findet sich dazu im Anhang) und die Einrich-
tung eines Krisenmechanismus (ESM) grundlegend reformiert worden.

1. Disziplinierung der Fiskalpolitik

155. Ein Hauptbestandteil der Reformbemiithungen sind MaBBnahmen, die auf eine Diszipli-
nierung der Fiskalpolitik der Mitgliedstaaten abzielen, um tiberméBige Defizite und Schul-
denstdnde zu vermeiden. Hierzu besteht mit dem Stabilitiits- und Wachstumspakt (SWP)
bereits seit dem Maastricht-Vertrag ein umfassendes europdisches Regelwerk. Es hatte auf-
grund mehrerer Konstruktionsfehler allerdings nicht den nétigen Biss, um die iiberméaBige
Verschuldung in zahlreichen Staaten des Euro-Raums zu verhindern. Im Hinblick auf die frii-
here Kritik des Sachverstindigenrates lassen sich jetzt einige Verbesserungen ausmachen
(JG 2009 Ziffer 123).

156. Der reformierte SWP ist deutlich ehrgeiziger geworden, da er neben dem Defizitkriteri-
um des korrektiven Arms, das die Defizithohe weiterhin auf 3 % des Bruttoinlandsprodukts
begrenzt, den Abbau der Verschuldung explizit regelt und dieses Kriterium mit einem Defi-
zitverfahren und in letzter Konsequenz mit Sanktionen bewehrt werden kann. Ein Schul-
denstand von iiber 60 % des Bruttoinlandsprodukts muss in Zukunft jéhrlich um ein Zwan-
zigstel der Differenz zur 60 %-Grenze reduziert werden. Positiv zu bewerten ist ebenfalls,
dass die Ausgabenentwicklung zumindest in begrenztem Umfang im priventiven Arm be-
ricksichtigt wird. Allerdings hat der SWP in seiner Komplexitdt und Intransparenz weiter
zugenommen.

157. Ein weiterer Schwachpunkt bestand darin, dass fiir die Verhingung von Sanktionen
eine Mehrheit im Rat benétigt wird. Daher besaB3 dieser Sanktionsmechanismus bisher kaum
Glaubwiirdigkeit, da die Regierungen spitere Bestrafungen ihrer eigenen Politik befiirchten
mussten. Die Reformen schaffen hier etwas Abhilfe, da es nun bereits auf fritheren Stufen des
Defizitverfahrens moglich ist, neu eingefithrte Sanktionen mit umgekehrter qualifizierter
Mehrheit (JG 2010 Kasten 8) zu beschlieBen. Nicht im europidischen Recht geédndert werden
konnte jedoch die Anforderung einer qualifizierten Mehrheit bei der Er6ffnung eines Defizit-
verfahrens sowie den weiteren Verfahrensschritten, da diese in den Europdischen Vertrigen
festgelegt sind. An dieser Stelle haben sich die Staats- und Regierungschefs im Rahmen des
Fiskalvertrags auf eine Eigenverpflichtung verstindigt, auch in diesen Schritten die umge-
kehrte qualifizierte Mehrheit anzuwenden. Sollte sich diese politische Verpflichtung in der
Praxis bewihren, wiirde dies den Automatismus im Defizitverfahren betrichtlich erh6hen.
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158. Die Moglichkeiten zur Anwendung von Sanktionen bei Verstéfien gegen den SWP sind
deutlich ausgeweitet worden. Zum einen sind die bereits zuvor moglichen Strafen im korrek-
tiven Arm in ihrer Hohe verschérft worden (GeldbuBlen bis zu 0,5 % des Bruttoinlandspro-
dukts), zum anderen existieren jetzt neue Sanktionsmoglichkeiten auf fritheren Stufen des
Verfahrens des korrektiven Arms sowie neuerdings im praventiven Arm und im Falle der
Manipulation von Statistiken. Eine weitere, derzeit diskutierte Ausweitung der Sanktionsmog-
lichkeiten durch die Aussetzung der Auszahlung von Mitteln der EU-Kohésionspolitik er-
scheint nicht zielfithrend. Zum einen sind deren Empfénger Gebietskorperschaften der regio-
nalen und lokalen Ebene, die nicht fiir das Finanzgebaren der Zentralregierung in die Haftung
genommen werden sollten, zum anderen widerspricht eine derartige Konditionalitdt den ver-
folgten langfristigen Zielsetzungen der Kohédsionspolitik.

159. Die verpflichtende Verankerung von Fiskalregeln im nationalen Recht, die durch den
Fiskalvertrag festgeschrieben wurde, ist ein neues Element zur Vermeidung tiberméfiger De-
fizite. Diese orientieren sich in ihrer Hohe am priaventiven Arm des SWP und sehen eine Be-
grenzung des strukturellen (konjunkturbereinigten) Defizits bei 0,5 % des Bruttoinlandspro-
dukts vor. Damit sind die neuen nationalen Schuldenbremsen in der Regel stringenter als das
Defizit- und Schuldenstandskriterium des SWP. Die Mitgliedstaaten miissen bei der Einfiih-
rung der Regeln einheitliche Standards erfiillen, die denen der schweizerischen oder der deut-
schen Schuldenbremse sehr nahekommen, und kénnen bei deren Nichteinfithrung durch den
Europdischen Gerichtshof sanktioniert werden. Die Uberwachung fillt jedoch unabhiingigen
Institutionen auf nationaler Ebene zu und kann nicht auf europidischer Ebene sanktioniert
werden.

160. Ob diese Verpflichtung zur Einrichtung nationaler Regeln oder die Verschirfung des
SWP der erfolgversprechendere Weg zu mehr fiskalischer Stabilitit ist, ldsst sich schwer
vorhersagen. Der modifizierte SWP besitzt nun bessere Sanktionsmoglichkeiten und einen
starkeren Automatismus; das Ausmal der Abschreckung hingt jedoch weiterhin vom politi-
schen Willen der Mitgliedstaaten zur Verhdngung der Strafen ab.

Die Wirksamkeit von nationalen Fiskalregeln zur Verringerung von Defiziten und Verschul-
dung ist bereits in zahlreichen Untersuchungen fiir européische Staaten (Debrun et al., 2008)
oder Schweizer Kantone (Feld und Kirchgéssner, 2008; Krogstrup und Wilti, 2008) belegt
worden. Jedoch ging die Einfithrung solcher Fiskalregeln in der Vergangenheit mit dem poli-
tischen Willen zur Haushaltskonsolidierung einher, wohingegen die Einrichtung im Rahmen
des Fiskalpakts zu groBen Teilen aufgrund politischen Drucks zustande kam, da die Staaten
des Euro-Raums bei Nichtratifizierung des Fiskalvertrags keinen Zugang zum ESM erhalten
wiirden. Es bleibt offen, ob unter diesen Voraussetzungen nationale Fiskalregeln &hnlich posi-
tive Effekte auf die Haushaltskonsolidierung entfalten werden.

2. Einrichtung eines Europiischen Stabilititsmechanismus (ESM)

161. Mit dem am 27. September 2012 in Kraft getretenen Vertrag zur Einrichtung des Euro-
piischen Stabilititsmechanismus (ESM) wurde ein stindiger Krisenmechanismus fiir die
Staaten des Euro-Raums eingefiihrt, der dem von vornherein befristeten Rettungsschirm
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EFSF nachfolgt. Mit diesem volkerrechtlichen Vertrag ist eine internationale Finanzinstitution
eingerichtet worden, welche den Zweck hat, Finanzmittel zu mobilisieren und ESM-
Mitgliedern in Krisensituationen unter strenger Konditionalitdt finanziell beizustehen. Im
Mirz 2011 war bereits eine Anderung des Artikels 136 des AEU-Vertrags vorgenommen
worden, der jetzt unter besonderen Umstédnden und unter strengen Auflagen eine temporére
Haftungstibernahme trotz der im AEUV verankerten No-bail-out-Klausel ermdglicht.

162. Das gezeichnete Kapital des ESM betrdgt 700 Mrd Euro, wovon 80 Mrd Euro einge-
zahltes Kapital und 620 Mrd Euro abrufbares Kapital und Biirgschaften sind. Die effektive
Kreditvergabekapazitit des ESM ist auf 500 Mrd Euro beschrénkt. Im Mérz 2012 wurde
beschlossen, die EFSF zunéchst bis Juni 2013 zu verldngern und somit die gemeinsame Kre-
ditvergabekapazitit auf 700 Mrd Euro zu erh6éhen, wovon bereits rund 200 Mrd Euro durch
die Programme fiir Griechenland, Portugal und Irland beansprucht werden.

163. Das Inkrafttreten des Vertrags war moglich geworden, nachdem der deutsche Bundes-
prasident diesen ratifiziert hatte und somit die im Vertrag verankerte Anforderung einer Erst-
zeichnung von mindestens 90 % des Stammbkapitals erreicht war; inzwischen haben alle Mit-
gliedstaaten des Euro-Raums ihren Ratifizierungsprozess abgeschlossen. Der deutschen Rati-
fizierung war eine Entscheidung des Bundesverfassungsgerichtes (BVerfG) iiber mehrere
Eilantridge vorausgegangen, welche vor allem eine Beschneidung der verfassungsrechtlich
verankerten Haushaltsautonomie des Deutschen Bundestages beeintréchtigt sahen. In seinem
Urteil lehnte das BVerfG diese Eilantrige zwar ab, es stellte aber klar, dass das ESM-Gesetz
nicht bei jeglicher Auslegung mit dem Grundgesetz vereinbar sei.

Um den konkreten Vorgaben des Gerichtes nachzukommen, wurde der Vertrag um eine
Auslegungserklarung erginzt, die erstens die Zahlungsverpflichtungen der ESM-Mitglieder
auf ihren Anteil am genehmigten Stammkapital des ESM eindeutig begrenzt und eine Uber-
schreitung eine neue parlamentarische Entscheidung notwendig macht. Zweitens wurde klar-
gestellt, dass die Regelungen des ESM zur Unverletzlichkeit von Unterlagen und der Schwei-
gepflicht der fiir den ESM tdtigen Personen nicht einer umfassenden Unterrichtung der natio-
nalen Parlamente entgegenstehen. Jedoch hat das BVerfG in seinem Urteil noch nicht iiber
eine Beschwerde gegen den moglichen Ankauf von Staatsanleihen am Sekundidrmarkt
durch die EZB entschieden, der im Rahmen der OMT durch ein ESM-Programm erméglicht
wird (Kasten 8, Seite 86). Erst die Entscheidung im Hauptsacheverfahren wird dartiber Klar-
heit bringen.

164. Generell stehen die Mittel des ESM nur Landern offen, die den Fiskalpakt ratifiziert
haben. Die Freigabe von Finanzmitteln erfordert eine qualifizierte Mehrheit von 85 % der
Stimmen. Damit hat Deutschland de facto ein Vetorecht. Nachdem ein Land einen Antrag auf
Finanzierung durch den ESM gestellt hat, wird durch das Direktorium des ESM entschieden,
welches konkrete Instrument unter welchen Bedingungen (Konditionalitdt) zum FEinsatz
kommt. Grundsitzlich stehen fiinf Instrumente zur Verfiigung:
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— Vorsorgliche ESM-Finanzhilfe (Artikel 14): Diese Mittel konnen von Landern mit struktu-
rellen Schwichen aber ansonsten soliden makrookonomischen Fundamentaldaten und ei-
ner tragfdhigen Staatsverschuldung beantragt werden.

— Finanzhilfe zur Rekapitalisierung von Finanzinstituten eines ESM-Mitglieds (Artikel 15):
Der ESM kann Kredite an die Regierung eines Landes geben, die diese zur Rekapitalisie-
rung von Banken einsetzen kann. Hierzu muss ein Memorandum of Understanding fiir den
Bankensektor (Kasten 11) unterzeichnet werden; ein makrookonomisches Anpassungspro-
gramm ist nicht Voraussetzung.

— ESM Darlehen (Artikel 16): Kredite kénnen zur Unterstiitzung eines makrodokonomischen
Anpassungsprogramms gewdhrt werden. Diese Kredite haben bevorzugten Status (Prefer-
red Creditor Status).

— Primarmarkt-Unterstiitzungsfazilitit (Artikel 17): Der ESM kann Staatsanleihen auf dem
Primédrmarkt kaufen, um den Marktzugang seiner Mitgliedstaaten zum Finanzmarkt (wie-
der) zu ermoglichen oder aufrecht zu erhalten.

— Sekundidrmarkt-Unterstiitzungsfazilitdt (Artikel 18): SchlieBlich kann der ESM Anleihen
auf dem Sekundirmarkt kaufen, um Ansteckungseffekte zu vermeiden und Risiken fiir die
Finanzstabilitédt zu reduzieren.

165. Nach Artikel 12 des ESM-Vertrags miissen alle neuen Staatsanleihen, die von Regie-
rungen der Euro-Staaten begeben werden, ab dem 1. Januar 2013 mit Umschuldungsklau-
seln (Collective Action Clauses) ausgestattet sein. Allerdings ist die Finanzierung durch den
ESM nicht daran gekniipft, dass Umschuldungsverhandlungen eingeleitet wurden. In den
Verhandlungen um die Ausgestaltung des ESM wurde die Rolle der Beteiligung des Privat-
sektors an moglichen Verlusten im Falle einer Krise der Staatsfinanzen eines Mitgliedstaates
intensiv diskutiert. Die Beteiligung des Privatsektors wird zwar in der Praambel des Vertrags
genannt, sie ist jedoch nicht Voraussetzung dafiir, dass ein Land Liquidititshilfen aus dem
ESM erhilt.

166. Grundsitzlich ist es sinnvoll, den Umgang mit Krisen explizit zu regeln. Einen vorab
definierten Krisenmechanismus gab es zu Beginn der Banken- und Staatsschuldenkrise nicht.
Dies hat die Verunsicherung auf den Mirkten erhoht und dazu beigetragen, dass zahlreiche
wirtschaftspolitische Entscheidungen ad hoc getroffen werden mussten. Regeln fiir den Um-
gang mit Krisen miissen aber im Kontext einer langfristigen institutionellen Neuordnung in
Europa gesehen werden, die mehr Fiskaldisziplin, einen expliziten Krisenmechanismus, und
eine verbesserte Regulierung der Finanzmérkte umfassen sollte. In einer solchen langfristigen
Konzeption sollte die Moglichkeit bestehen, den Privatsektor im Rahmen eines Umschul-
dungsverfahrens an den Kosten einer Krise zu beteiligen, damit Haftungsmechanismen nicht
auBler Kraft gesetzt werden. In einem eng definierten Rahmen und unter strengen Vorausset-
zungen konnen Liquiditétshilfen sinnvoll sein.
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3. Weitere Reformen der wirtschaftspolitischen Steuerung

167. Ein neues Element der wirtschaftspolitischen Steuerung in der EU ist das Verfahren
bei einem makrookonomischen Ungleichgewicht (VMU). Wie beim SWP lésst sich eine
priaventive und eine korrektive Komponente unterscheiden, wobei lediglich bei Vorliegen
eines ,,iibermédfBigen Ungleichgewichts“ eine Sanktionsmoglichkeit gegeben ist. Eine grof3e
Sichtbarkeit in diesem Verfahren besitzt das jahrlich von Eurostat ausgewiesene Scoreboard,
das aus zehn Indikatoren mit dazugehorigen Grenzwerten besteht. Die Bewertung, ob makro-
6konomische ,,Ungleichgewichte vorliegen und ob diese ,,iiberméBig™ sind, geschieht aber
nicht allein auf Basis des Scoreboard, sondern auf Basis einer qualitativen Gesamtbewertung.

168. Die explizite Betrachtung der Risiken, die von makro6konomischen Fehlentwicklungen
ausgehen, erscheint durchaus sinnvoll, da diese zu der aktuellen Krise gefiihrt haben und sich
allenfalls verzogert in der durch den SWP abgedeckten fiskalpolitischen Entwicklung nieder-
geschlagen haben (Ziffern 116 ff.). Jedoch ist es bei makrookonomischen Fehlentwicklungen
ungleich schwieriger, diese anhand einzelner Indikatoren, wie etwa der Leistungsbilanz, und
eindeutig definierter Grenzwerte zu identifizieren. Daher ist grundsétzlich ein Ansatz auf ei-
ner breiten Indikatorenbasis und mit gewissem Bewertungsspielraum der Europidischen
Kommission gegeniiber einem Verfahren mit einem groferen Automatismus zu bevorzugen.

Zudem sind vermeintliche Fehlentwicklungen oft auf sehr unterschiedliche Ursachenkomple-
xe zurlickzufithren und nicht direkt politisch kontrollierbar (JG 2010 Ziffern 171 ff.). Ein zu
sehr auf Automatismen beruhendes Verfahren wiirde somit den falschen Eindruck erwecken,
dass grundsitzlich staatliches Fehlverhalten die Ursache ist. Diese Probleme werden aber
beim VMU etwas abgeschwécht, da die Europédische Kommission oder der Ecofin-Rat den
Mitgliedstaaten keine konkreten MaBnahmen auferlegen konnen, sondern lediglich unver-
bindliche Empfehlungen aussprechen; die KorrekturmafBnahmenpline werden von den Mit-
gliedstaaten selber erarbeitet. Allerdings muss bei Fehlentwicklungen sichergestellt werden,
dass fehlende Automatismen nicht zur Untétigkeit fiihren. Das VMU konnte hilfreich sein,
um die Offentlichkeit in den Mitgliedstaaten fiir linderspezifische Probleme zu sensibilisie-
ren. Dazu beitragen konnen die grole Sichtbarkeit des Scoreboard, das durchaus Resonanz in
der Berichterstattung hervorgerufen hat, sowie die explizite Benennung von Missstdnden in
einzelnen Léndern durch die Kommission.

169. Weniger wirkungsvoll erscheinen die beschlossenen Mafinahmen, die auf das Ziel der
Forderung von Wettbewerbsfihigkeit und Beschiiftigung abzielen. Im Euro-Plus-Pakt
wurden wenig konkrete Ziele vereinbart. Die Auswahl der zu ergreifenden konkreten MaR-
nahmen fillt in die Zusténdigkeit des jeweiligen Staates, und eine erste Evaluation der Kom-
mission zeigt, dass sich diese MaBBnahmen — auch in Deutschland — héufig auf bereits laufende
Gesetzgebungsvorhaben beziehen. In seiner jetzigen Ausgestaltung liefert der Euro-Plus-Pakt
keinen Mehrwert gegentiber den bereits bestehenden Verpflichtungen im Rahmen der Europa
2020-Strategie.

170. Mit dem Europiischen Semester wurde schlielich ein jdhrlicher Zyklus der wirt-
schaftspolitischen Koordinierung und Uberwachung der Wirtschafts- und Haushaltspolitik in
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den Mitgliedstaaten eingerichtet. Damit werden einige neue Elemente eingefiihrt, wie etwa
der zu Jahresbeginn vorzulegende Jahreswirtschaftsbericht der Kommission. Das Hauptziel ist
jedoch die zeitliche Koordinierung der mitgliedstaatlichen Haushaltsplanung in der ersten
Jahreshélfte durch die frithzeitige Vorlage ihrer fiskal- und wirtschaftspolitischen Planungen
(Stabilitédts- und Konvergenzprogramme sowie nationale Reformprogramme) und deren Be-
wertung durch Kommission und Rat. Auf diesem Wege soll die Koordinierung der nationalen
Haushaltsplanung verbessert werden und sich europdische Empfehlungen in der nationalen
Haushaltsaufstellung niederschlagen. Das Europdische Semester ist daher tendenziell positiv
zu bewerten, da es durch die Uberfiihrung verschiedener Elemente fiskalischer und makro-
okonomischer Uberwachung in einen einheitlichen Rahmen die Transparenz erhéht.

IV. Vom Krisenmanagement zu einer stabilen Architektur
fiir die Européische Wihrungsunion

1. Probleme des Krisenmanagements

171. Die Wirtschaftspolitik in Europa steht weiterhin vor der schwierigen Aufgabe, die rich-
tigen MafBnahmen zu ergreifen, um die Lage im Euro-Raum kurzfristig zu stabilisieren.
Gleichzeitig sollten dabei die bereits laufenden Arbeiten an einer stabilen Architektur fiir
die Europédische Wéhrungsunion nicht zum Stillstand kommen. Mit den kurzfristig erforderli-
chen Stabilisierungsmafnahmen diirfen zudem keine falschen Weichenstellungen vorgenom-
men werden, die den langfristig sinnvollen Ordnungsrahmen fiir die Wéhrungsunion uner-
reichbar machen. Es gibt allerdings keine Patentrezepte fiir die Uberwindung der multiplen
Krisenherde in der Wéhrungsunion; verschiedene wirtschaftspolitische Schritte — kurz- wie
langfristige — miissen aufeinander abgestimmt sein:

— In Anbetracht der immer weiter steigenden Schuldenstandsquoten ist eine Konsolidierung
der offentlichen Haushalte unverzichtbar. In einem Umfeld mit rezessiver Wirtschafts-
entwicklung ist dies zwar auf der einen Seite mit erheblichen konjunkturellen Risiken ver-
bunden. Auf der anderen Seite wiirden sich bei einer tempordren Abkehr von den vorgege-
benen Konsolidierungspfaden aber erhebliche Glaubwiirdigkeitsprobleme ergeben. Denn
es wire kaum glaubwiirdig, dass die notwendigen Einsparungen in konjunkturell guten
Zeiten konsequent nachgeholt wiirden.

— Die Wettbewerbsfihigkeit der Problemlidnder kann nur durch konsequente Strukturre-
formen der Produkt-, Arbeits- und Finanzmirkte wiederhergestellt werden. Anpassungen
der relativen Preise konnen in einem einheitlichen Wahrungsraum nicht mehr durch Ab-
wertungen erreicht werden. Daher sind unter anderem Lohnsenkungen erforderlich, die
kurzfristig zwar die Binnennachfrage reduzieren und die reale Schuldenlast des privaten
Sektors erhohen. Langfristig sind diese Anpassungen und Strukturreformen aber unum-
génglich, um die Volkswirtschaften wieder auf einen Wachstumspfad zu fiihren.

— Die Kapitalabfliisse aus den Problemldndern und das riicklaufige Kreditvolumen verdeut-
lichen, dass eine konsequente Rekapitalisierung und Restrukturierung der Bankensys-
teme dringend erforderlich sind. Hierbei muss sichergestellt werden, dass Haftung und
Kontrolle nicht auseinanderfallen (Ziffern 332 ff.). Solange keine effektiven Kontroll- und
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Restrukturierungsbefugnisse auf die européische Ebene iibertragen worden sind, wiirde ei-
ne direkte Rekapitalisierung der Banken aus dem ESM diesem Grundprinzip widerspre-
chen. Daher sollten auf absehbare Zeit weiterhin die jeweiligen Lénder fiir diese Mittel
haften, selbst wenn dies die Schuldenstinde der 6ffentlichen Haushalte belastet.

172. Damit die notwendigen Schritte zur Uberwindung der Krisen in der Wihrungsunion
unternommen werden, muss das aktuelle Krisenmanagement erstens in eine klare Vorstel-
lung dariiber eingebettet sein, wie der langfristige Ordnungsrahmen fiir die EU und fiir die
Europédische Wahrungsunion auszugestalten ist (Ziffern 173 ff.). Insbesondere sind Schritte
des Krisenmanagements daran zu messen, ob sie mit einem solchen langfristigen Rahmen
kompatibel und — falls dies nicht der Fall ist — gegebenenfalls reversibel sind. Zweitens muss
eine Konzeption entwickelt werden, wie der Weg in die lange Frist ausgestaltet werden soll
(Ziffern 191 ff.).

2. Langfristiger Ordnungsrahmen:
Das Drei-Siulen-Modell des Sachverstindigenrates

173. Die Krise hat offenbart, dass der im Maastricht-Vertrag festgelegte Ordnungsrahmen fiir
die Europidische Wéhrungsunion vor allem in zweierlei Hinsicht unzureichend war. Erstens
sollte die Finanzpolitik der Mitgliedstaaten durch den SWP und durch die Finanzmérkte, un-
terstlitzt durch die No-bail-out-Klausel, diszipliniert werden. Der SWP wurde jedoch — zual-
lererst von Deutschland und Frankreich — in den Jahren 2003 bis 2005 ausgehohlt. Die Dis-
ziplinierungswirkung der Finanzmiirkte war zudem gering, weil keine Risikozuschldge
erhoben wurden, welche die unterschiedlichen Haushaltslagen der Mitgliedstaaten adidquat
berticksichtigten. Die zu geringen Risikozuschldge konnten auf verschiedene Griinde zurtick-
zufithren sein: Seit dem Zweiten Weltkrieg hat es keine Zahlungsaustfille hoch entwickelter
Léander gegeben; Staatsanleihen der Euro-Lénder werden von den regulatorischen Rahmenbe-
dingungen fiir die Finanzmaérkte als nahezu sicher eingestuft; zudem wurde die No-bail-out-
Klausel als unglaubwiirdig angesehen; schlielich hat die EZB Staatsanleihen der Euro-
Lander uneingeschrinkt als Sicherheiten akzeptiert.

Zweitens sah fast niemand voraus, wie sich eine tiefe Finanzmarkt- und Bankenkrise auswir-
ken wiirde. Zum einen war der alte Ordnungsrahmen der Wiahrungsunion gegeniiber einer
Krise auf den Finanzmirkten blind. So konnten sich im Finanzsystem Risiken aufbauen, wel-
che in der aktuellen Krise die Solvenz von Mitgliedstaaten gefdhrdeten. Zudem ist das euro-
paische Finanzsystem bislang nicht in der Lage, den Zahlungsausfall staatlicher Schuldner zu
verkraften. Zum anderen fehlten die institutionellen Voraussetzungen, um mit Liquiditats-
und Solvenzkrisen von Mitgliedstaaten umzugehen. Daher konnte die No-bail-out-Klausel
nicht konsequent zur Anwendung kommen. In einer Neuausrichtung der Europdischen Wéh-
rungsunion miissen die genannten Schwichen des Regelwerks behoben werden.

174. Das Grundproblem der bisherigen RettungsmaBnahmen besteht darin, dass sie keine
umfassende Antwort auf die grundlegende Frage bieten, wie das Nebeneinander einer integ-
rierten Geld- und Wéhrungspolitik mit 17 unabhéngigen nationalen Haushaltspolitiken und
der in nationaler Verantwortung verbliebenen Bankenaufsicht in Zukunft, nach Uberwindung
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der Krise, spannungsfrei organisiert werden kann. Der Sachverstidndigenrat hat bereits in sei-
nem Jahresgutachten 2010/11 ein Drei-Sidulen-Modell vorgeschlagen und in seinem Jahres-
gutachten 2011/12 weiterentwickelt, welches das urspriingliche Konzept des Vertrags von
Maastricht erweitert (,,Maastricht 2.0°) und einen solchen langfristigen Ordnungsrahmen dar-
stellt (Schaubild 41):

— Die Séule fiir die fiskalische Stabilitit erfordert glaubwiirdige Fiskalregeln, die Anreize
fiir eine solide Fiskalpolitik setzen und gegebenenfalls Lander mit unzureichender Fiskal-
disziplin wirksam sanktionieren. Wichtige Schritte dazu sind die Reformen des SWP und
die im Fiskalpakt vereinbarten nationalen Schuldenbremsen (Ziffern 115 ff.; Zif-
fern 204 ft.).

— Die Siule fiir die Stabilitit des privaten Finanzsystems erfordert aufgrund der engen
finanziellen Verflechtungen der Bankensysteme eine einheitliche Finanzaufsicht, die iiber
umfassende Kompetenzen und Durchgriffsrechte verfiigt. Mit seinem Konzept fiir die Ban-
kenunion konkretisiert der Sachverstdndigenrat im vorliegenden Jahresgutachten dieses
Element seines Drei-Sdulen-Modells (Ziffern 324 ff.).

— Die Séule fiir die Krisenbewiiltigung erfordert ein dauerhaftes Regelwerk fiir Krisenfille.
Es muss eindeutig geregelt sein, wie mit Liquiditéts- und Solvenzkrisen von Staaten ver-
fahren und wie Ansteckungseffekten effektiv begegnet werden soll. Dazu zihlen eine In-
solvenzordnung und ein Krisenmechanismus, der wie der ESM Liquiditatshilfen gewéhren
kann.

Schaubild 41

Langfristiger Ordnungsrahmen fiir den Euro-Raum
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175. Langfristig stabil sind nur Konstellationen, bei denen Haftung und Kontrolle zusam-
menfallen. Daher gibt es fiir einen langfristig glaubwiirdigen Ordnungsrahmen zwei entge-
gengesetzte Losungen: Zum einen ist es moglich, die Fiskal- und Wirtschaftspolitik in Zu-
kunft geméf den Ordnungsprinzipien des Maastricht-Vertrags weitgehend in nationaler Sou-
verdnitit, insbesondere mit verbesserten Fiskalregeln in der EU, zu betreiben. Dazu miisste
die dauerhafte gemeinschaftliche Haftung im Rahmen der Fiskalpolitik so gering wie moglich
gehalten werden. Zum anderen gibt es als Alternative zu dem Konzept der nationalen Souve-
rdnitit ein Modell, das eine umfassende Gemeinschaftshaftung mit einer Ubertragung fis-
kalpolitischer Souverénitit auf die europdische Ebene verbindet.

Es gilt fiir die verschiedenen Politikfelder, zwischen diesen beiden sehr unterschiedlichen
Grundvorstellungen zu wihlen, wenn im gemeinsamen Wéhrungsraum ein nachhaltig stabiles
Regelwerk geschaffen werden soll. Denn in jeder Hinsicht problematisch sind alternative
Konstruktionen, bei denen die gemeinschaftliche Haftung iibernommen wird, ohne dass die
Mitgliedstaaten entsprechend auf Souverénitit verzichten. Zur Sicherstellung fiskalischer Sta-
bilitét setzt der Sachverstindigenrat auf den Erhalt dezentraler Kompetenzen und damit natio-
naler Haftung. Fiir die Stabilitit des privaten Finanzsystems sind hingegen aufgrund der be-
deutenden Ansteckungseffekte in der Wahrungsunion in stirkerem Mafle zentrale Kompeten-
zen erforderlich. Die Vorstellungen des Sachverstindigenrates zu einer Europédischen Ban-
kenunion werden im dritten Kapitel entwickelt (Ziffern 332 ff.).

Die fiskalische Sédule von ,,Maastricht 2.0

176. Entscheidend fiir die Ausgestaltung der fiskalischen Séule ist die Frage, inwieweit die
Mitgliedstaaten bereit sind, auf Souverinitit zu verzichten. So wiirde eine umfassende Ge-
meinschaftshaftung eine effektive zentrale Entscheidungsgewalt {iber die Verschuldungspoli-
tik der einzelnen Lénder erfordern. Diese Voraussetzung hilt der Sachverstandigenrat jedoch
fiir nicht gegeben. Das Konzept eines Maastricht 2.0 hingegen ist nicht nur eine langfristig
stabile, sondern auch eine politisch realistische Losung. Sie setzt dezidiert auf die durch die
Mirkte disziplinierte nationale Verantwortung in der Finanzpolitik. Hierauf muss man
setzen, wenn glaubwiirdige Durchgriffsrechte nicht zur Verfiigung stehen. Denn glaubwiirdig
wiren Durchgriffsrechte nur dann, wenn eine fiskalpolitische Instanz, etwa ein Européischer
Finanzminister oder ein gestirkter Wahrungskommissar, den Parlamenten als haushaltspoliti-
schen Entscheidungstragern der Mitgliedstaaten verbindliche Vorgaben machen und in einer
hierarchischen Beziehung auf die Finanz- und Steuerverwaltungen der Mitgliedstaaten
zugreifen konnte.

Durchgriffsrechte fiihrten somit nicht nur zu einer Beschrdnkung des nationalen Haushalts-
rechts in dem Sinne, dass ein Haushalt als nicht stabilitéitskonform an die Parlamente der Mit-
gliedstaaten zuriickgewiesen werden kann und dadurch nichtig wiirde. Durchgriffsrechte
missten zudem so ausgestaltet sein, dass die europdische Instanz unterjéhrig bei der Umset-
zung der haushaltspolitischen Vorgaben Weisungsbefugnis erhielte. Dies ist schon in einem
Bundesstaat schwer zu erreichen. In einem Staatenverbund ist dies erst recht unmoglich.
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177. Ein solcher Durchgriff auf nationale Finanz- und Steuerverwaltungen ist notwendig,
weil andernfalls die von einer europdischen finanzpolitischen Instanz ausgehenden haushalts-
politischen Vorgaben bei der Umsetzung unterlaufen werden kénnen. Die Erfahrungen von
Bundesstaaten, nicht zuletzt in Deutschland, liefern vielfdltige Belege dafiir. Die Haushaltsau-
tonomie der Lander besteht im Wesentlichen im Bereich der Ausgaben und der Verschuldung.
Eine individuelle Steuerautonomie besteht fiir die Lander kaum. Zudem befinden sie sich in
einem stark egalitiren Finanzausgleichssystem im Haftungsverbund in der bundesstaatlichen
Gemeinschaft. Im Falle ungiinstiger wirtschaftlicher Entwicklungen reagierten die Lénder in
der Vergangenheit vornehmlich mit einer hoheren Verschuldung, sodass diese im Zeitablauf
angestiegen ist (Ziffer 377) und einzelne Lander in Haushaltskrisen gerieten, die Transferzah-
lungen ausldsten.

Die Steuerverwaltungskompetenz liegt hingegen auf der Ebene der Lander, die diese dazu
nutzen, trotz der einheitlichen Einkommen-, Korperschaft- und Umsatzsteuer einen Steuer-
wettbewerb durch laxeren Steuervollzug zu erreichen (Baretti et al., 2002). Bislang sind alle
Versuche fehlgeschlagen, diese Moglichkeiten zu unterbinden. Weiterreichende Reform-
schritte, wie etwa die Einrichtung einer Bundessteuerverwaltung mit Durchgriffsrechten auf
die Steuerverwaltungen der Lander, wurden von den Landern in den Foderalismusreformen I
und IT abgelehnt.

Ahnlich schwierig gestaltet sich der Versuch, das Ausgabengebaren der Linder unter Kontrol-
le zu halten. Selbst im Fall der Haushaltsnotlagen Bremens und des Saarlands konnte der
Bund, der beiden Liandern zusitzliche Finanzmittel als Sonderbedarfs-Bundesergdnzungs-
zuweisungen (SoBEZ) fiir Haushaltsnotlagen zur Verfligung stellte, nicht auf deren Ausga-
bentitigkeit einwirken. SchlieBlich klagten beide Lander erneut auf die Anerkennung einer
extremen Haushaltsnotlage.

Zwar verpflichtet das deutsche Verfassungsrecht die Lander zur Bundestreue. Gemall Arti-
kel 37 Absatz 1 Grundgesetz besteht die Moglichkeit, gegen eine Bundespflichtverletzung
mit Bundeszwang vorzugehen. Allerdings ist offen (Sierck und P&hl, 2006), ob eine ver-
schwenderische Haushaltspolitik bereits eine Bundespflichtverletzung in diesem Sinne dar-
stellt, sodass die Entsendung eines Sparkommissars gerechtfertigt wire. Nicht einmal der
Bundesrepublik Deutschland gelingt es somit, eine unsolide Finanzpolitik in den Landern zu
unterbinden, die durch das Auseinanderfallen von Haftung und Kontrolle verursacht wird.

178. Die Vereinigten Staaten, Kanada und die Schweiz sehen wegen dieser Schwierigkeiten
fiir die Finanzbezichungen in ihren Bundesstaaten konsequenterweise strikte Eigenverant-
wortlichkeit vor. Die Gliedstaaten haben dort weitgehende Haushaltsautonomie auf der Ein-
nahme- und Ausgabenseite. Sie sind aber zugleich voll verantwortlich fiir ihr Haushaltsgeba-
ren. Haftung und Kontrolle liegen beieinander. In den Vereinigten Staaten wurden in der Ver-
gangenheit aus diesem Grund Insolvenzen von Bundesstaaten hingenommen. Die Schweizer
Kantone waren bislang nicht in einer solch heiklen Finanzlage. Die Vereinigten Staaten und
die Schweiz besitzen schon seit langem ein kommunales Insolvenzrecht. In beiden Landern
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beschrinken die Gliedstaaten ihre 6ffentlichen Finanzen zudem eigenstdndig durch mehr oder
weniger restriktive Schuldenbremsen, die in ihrer Gesamtheit zu soliden Staatsfinanzen ge-
fithrt haben (Feld und Kirchgissner, 2008; Sutherland, Price und Joumard, 2005; Bohn und
Inman, 1996).

Unter den Bundesstaaten gibt es mit Brasilien ein Land, das den fiir die EU diskutierten
Durchgriffsrechten in der Haushaltspolitik am néichsten kommt und sogar iiber das bisher
Diskutierte hinausgeht. Das brasilianische Fiscal Responsibility Law (Lei de Responsabilida-
de Fiscal) verordnet dem Bund und den Bundesstaaten strikte Ausgaben- und Schuldenbrem-
sen und gewéhrt dem Bund Eingriffsrechte in die Haushalte der Bundesstaaten. Das Regel-
werk legt scharfe Sanktionen bis hin zu Geld- oder Gefingnisstrafen fiir die finanzpolitisch
Verantwortlichen fest und enthédlt Mafinahmen zur Sicherstellung der Transparenz der 6ffent-
lichen Finanzen. Dieses Gesetz war durchaus erfolgreich (Liu und Webb, 2011; Rodden,
2003), hat aber in der jiingeren Zeit zu Ausweichreaktionen in aullerbudgetire Aktivititen
gefiihrt. Die scharfen Sanktionen wurden bisher nicht angewendet.

179. In der EU, die weit davon entfernt ist, ein Bundesstaat solchen Zuschnitts zu sein, diirfte
es schwierig sein, eine effektive Kontrolle der nationalen Haushaltspolitik sicherzustellen. Es
ist unwahrscheinlich, dass die souveridnen Mitgliedstaaten der EU entsprechende Durchgriffs-
rechte politisch akzeptieren wiirden. Ein wesentlicher Grund, warum Deutschland und Frank-
reich die Beschrankungen durch den SWP im Jahr 2003 nicht akzeptieren wollten, war die
Bewahrung ihrer Haushaltsautonomie. Zudem wire eine umfassende Revision des AEUV
erforderlich. In Deutschland miisste das Grundgesetz voraussichtlich durch eine neue Verfas-
sung gemil Artikel 146 Grundgesetz abgelost werden. Vor diesem Hintergrund diirfte die
nationale Autonomie und Verantwortlichkeit in der Finanzpolitik, die durch die Finanzmarkte
diszipliniert wird, mithin also die Vorstellung eines Maastricht 2.0, unter den denkbaren
nachhaltigen Konzepten fiir ein glaubwiirdiges Regelwerk im Euro-Raum das {iberzeugendere
Ordnungsmodell sein.

180. Die fiskalische Sdule von Maastricht 2.0 setzt somit konsequent auf die nationale
Haushaltsautonomie. Die Mitgliedstaaten bestimmen demnach ihre Ausgaben und Einnahmen
gemdl ihren politischen Vorstellungen. Dies bedeutet auch, dass sich die Mitgliedstaaten ei-
genverantwortlich verschulden kénnen. In einem einheitlichen Wéhrungsraum muss jedoch
sichergestellt sein, dass die Staatsverschuldung nicht tibermiBig hoch ist, weil andernfalls die
Geldwertstabilitit gefahrdet wird. Deshalb muss die Haushaltspolitik der Mitgliedstaaten so
koordiniert sein, dass die Verschuldung begrenzt bleibt. Die Fiskalregeln auf nationaler und
europdischer Ebene zielen darauf ab, dies sicherzustellen. Auf européischer Ebene wurden die
bestehenden Regeln des SWP geschirft, wenngleich der Automatismus bei der Verhingung
von Sanktionen nicht hinreichend ausgeprégt ist. Die Feststellung von VerstéBen gegen die
Regeln im praventiven und korrektiven Arm des SWP sollte dem Rat entzogen sein, indem
dies etwa die Européische Kommission vornimmt. Auf der nationalen Ebene sieht der Fis-
kalpakt die Einrichtung nationaler Schuldenbremsen vor. Damit deren Bindungswirkung
sich voll entfalten kann, muss die Mdoglichkeit bestehen, bei Verletzungen der Schuldenbrem-
sen vor dem Européischen Gerichtshof zu klagen.
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Das Konzept Maastricht 2.0 sieht die konsequente Umsetzung der No-bail-out-Klausel vor.
Um die bisher fehlende Glaubwiirdigkeit der No-bail-out-Klausel gegeniiber den Finanzmark-
ten zu starken, muss eine staatliche Insolvenzordnung fiir den Euro-Raum geschaffen werden.

Séule fiir die Krisenbewiltigung: Insolvenzordnung und ESM

181. Die Siule fiir Krisenbewiltigung flankiert zusammen mit der Bankenunion im Kon-
zept Maastricht 2.0 die fiskalpolitischen Regelungen auf nationaler und européischer Ebene.
Dadurch wird die No-bail-out-Klausel glaubwiirdig. Leitgedanke des institutionellen Rah-
mens ist primér die Privention von Krisen und nur sekundér der Umgang mit bereits einge-
tretenen Krisen. Dafiir werden Versicherungselemente benétigt, die dem Schutz der Mit-
gliedstaaten und des Finanzsystems vor Ansteckungseffekten dienen, sowie ein staatliches
Insolvenzverfahren. Damit werden die Regeln fiir die Allokation von Verlusten im privaten
Sektor festgelegt, sodass die vorausschauende Abschitzung der Risiken ihre disziplinierende
Wirkung wesentlich besser entfalten kann (JG 2011 Ziffern 242 ff.).

182. Damit bedarf es einer Institution, die eine Doppelfunktion wahrnimmt: Einerseits be-
gleitet sie Staatsinsolvenzen und stellt dem betroffenen Mitgliedstaat eine dabei eventuell
notwendige Zwischenfinanzierung zur Verfiigung. Andererseits bietet sie den Mitgliedstaaten
eine Versicherung gegen Liquiditdtskrisen, die unverschuldet, etwa in Folge der Insolvenz
eines anderen Mitgliedstaats und daraus resultierender Ansteckungseffekte auftreten kénnen.
Der ESM konnte prinzipiell diese Funktionen wahrnehmen, allerdings ist die derzeitige Aus-
gestaltung unzureichend. Bisher fehlt insbesondere die Insolvenzordnung fiir Staaten und die
entsprechende ex-ante Qualifizierung fiir Liquiditétshilfen durch den Ausweis einer soliden
Fiskalpolitik.

183. In seinem Jahresgutachten 2011 hat der Sachverstindigenrat einen solchen langfristigen
Ordnungsrahmen fiir den Euro-Raum vorgestellt. In diesem Konzept haben die Mitgliedstaa-
ten in Abhéngigkeit von ihren Schuldenstandsquoten Zugang zum ESM:

— Lénder mit einer Schuldenstandsquote von unter 60 %, die in Liquidititskrisen geraten,
erhalten schnellen, aber in der Hohe begrenzten Zugang zu einem Kredit des ESM. Dies
entspricht den Versicherungsprogrammen des IWF. Um Moral Hazard zu vermeiden, miis-
sen sich die Mitgliedstaaten im Vorfeld durch Wohlverhalten im SWP qualifizieren.

— Lénder mit einer Schuldenstandsquote zwischen 60 % und 90 % erhalten vom ESM nur
dann einen Kredit, wenn sie ein mehrjéhriges makrookonomisches Anpassungsprogramm
durchlaufen. Dieses Vorgehen entspricht den derzeit praktizierten EFSF/ESM-Program-
men mit ex post Konditionalitit.

— Lénder mit einer Schuldenstandsquote von tiber 90 % erhalten vom ESM nur dann einen
Kredit, wenn neben einem makrodkonomischen Anpassungsprogramm die Staatsschulden
unter Einbeziehung des privaten Sektors restrukturiert werden.

Aufgrund der langfristigen Perspektive kann ein solcher Mechanismus zur Krisenbewiltigung
erst eingefiihrt werden, wenn der Schuldentiberhang aus der Vergangenheit abgebaut wurde.
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Ob dieser Mechanismus seinen Anspruch, Fehlanreize moglichst zu vermeiden, erfiillen kann,
wird nicht zuletzt von der Sorgfalt der Priifung, ob tatséchlich eine unverschuldete Liquidi-
tatskrise vorliegt, abhdngen. Insbesondere sollte die Nutzung vorsorglicher Kreditlinien daher
nur in solchen Fillen oder in auflergewohnlichen Krisensituationen moglich sein.

184. Die derzeitige Ausgestaltung der ,,Vorsorglichen ESM-Finanzhilfe* verdeutlicht, wie
sehr das kurzfristige Krisenmanagement im Widerspruch zum langfristigen Ordnungsrahmen
stehen kann. Der Zugang zu diesen Finanzhilfen kann von Mitgliedstaaten beantragt werden,
die solide makrookonomische Fundamentaldaten und insbesondere eine tragfihige Staatsver-
schuldung aufweisen. Allerdings erhalten unter bestimmten Voraussetzungen auch Mitglied-
staaten diese Form der Finanzhilfe, die sich in einem exzessiven Defizitverfahren befinden.
Die ex ante Qualifizierung fiir Liquiditétshilfen sollte nach den Vorstellungen des Sachver-
standigenrates jedoch daran gekniipft sein, dass sich Mitgliedstaaten fortwahrend an die Re-
geln des SWP gehalten und nicht nur den Ratsempfehlungen zur Behebung des iiberméBigen
Defizits entsprochen haben. Die gro3e Mehrheit der Mitgliedstaaten des Euro-Raums diirfte
nach diesen Kriterien auf absehbare Zeit keinen Zugang zur vorsorglichen ESM-Finanzhilfe
haben.

Maastricht 2.0 ist die Basis fiir eine Stabilitiitsunion

185. Das Konzept des Maastricht 2.0 sieht vor, dass die Mitgliedstaaten des Euro-Raums in
ihrer Fiskalpolitik — eingebettet in das koordinierte Frithwarn- und Disziplinierungsregime
eines reformierten SWP — im Kern eigenverantwortlich handeln. Gleichzeitig miissen sie die
Finanzierung ihrer Aktivititen eigenstindig organisieren; eine Staatsfinanzierung unter den
Bedingungen der Gemeinschaftshaftung ist ebenso ausgeschlossen wie ein nachtriglicher
Bail-out von Mitgliedstaaten, die sich tibermiBig verschuldet und daher den Zugang zu den
Finanzmaérkten verloren haben.

Nun hat aber die aktuelle Krise gezeigt, dass eine reine Fokussierung auf fiskalische Ziele wie
in den urspriinglichen Maastrichter Vertridgen, die den Finanzsektor aus dem Blick ldsst, den
Aufbau tibermiBiger Verschuldung im Privatsektor nicht verhindern kann. Diese Probleme
haben sich auf die Staaten {ibertragen und damit fiskalpolitische Stabilisierungsziele unterlau-
fen. UbermiBige Verschuldung heift letztlich: Verschuldung, die iiber ein Maf hinausgeht,
das angesichts bestehender Unterschiede in Wettbewerbsfiahigkeit und realwirtschaftlichen
Strukturen tragfdhig ist. Ansatzpunkt sollte es daher sein, die Anreize im Finanzsektor so zu
verbessern, dass es kiinftig nicht wieder zu einem iiberméBigen Anstieg der Verschuldung
kommt.

186. Aus diesen Griinden ist es konsistent, dezentrale Haftung und Kontrolle im fiskalischen
Bereich mit mehr Zentralisierung im Finanzmarktbereich im Rahmen einer Bankenunion zu
kombinieren. Im Finanzmarktbereich ist eine stirkere Zentralisierung von Aufsichts- und Re-
strukturierungskompetenzen aufgrund von Zielkonflikten zwischen Geld- und Fiskalpolitik
einerseits und der Bankenaufsicht andererseits erforderlich (Ziffer 304). Einen dhnlichen Weg
gehen die Vereinigten Staaten und die Schweiz, indem sie eine strikte No-bail-out-Regel auf
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Ebene der Bundesstaaten verfolgen, gleichzeitig aber auf einheitlich regulierte Finanzmairkte
und einen hohen Grad an Risikoteilung tiber die Finanzmaérkte setzen.

Die Finanzmarktregulierung ist ein zentrales Politikfeld, da die Bilanzen der Banken letztlich
Spiegel von Fehlentwicklungen sowohl im realwirtschaftlichen als auch im fiskalischen Be-
reich sind. Gleichwohl muss klar sein, dass eine stirkere Zentralisierung von Kompetenzen in
diesem Bereich eine Aufgabe von Souverinitidt bedeutet und daher nicht ohne eine Vertrags-
dnderung zu erreichen ist. Fiir den Fall, dass Schieflagen von Banken nicht ohne den Riick-
griff auf fiskalische Ressourcen bewiltigt werden konnen, miissen zudem klare Kriterien fiir
ein fiskalisches Burden-Sharing vorab etabliert werden (Ziffer 312). Andernfalls wiirde die
Losung von Problemen im Bankensektor an dem Grundprinzip fiskalischer Souverinitit
scheitern.

Eine andere Meinung

187. Ein Mitglied des Rates, Peter Bofinger, vertritt zur fiskalischen Sdule des langfristigen
Ordnungsrahmens eine andere Meinung.

188. Anstelle des Modells Maastricht 2.0 mit nationaler Souverinitit konnten die Architek-
ten der fiskalischen Séule die Entscheidung treffen, die européische Integration entschlossen
voranzutreiben (Bofinger, 2012). Dazu kénnte die in nationaler Haftung gehaltene Staatsver-
schuldung, welche die 60 %-Verschuldungsgrenze des Vertrags von Maastricht nicht iiber-
steigt, in Anleihen mit gemeinschaftlicher Haftung tiberfiihrt werden (Blue Bonds). Sollten
die Schuldenstinde eines Landes iiber diese Grenze hinausgehen, wiirde dafiir eine nationale
Haftung bestehen (Red Bonds). Dieser Vorschlag von Delpla und von Weizsdcker (2011)
hitte den Vorteil, dass fiir die Finanzmaérkte ein hoher Bestand an sicheren Aktiva geschaffen
wiirde. Vor allem bei Versicherungen und Pensionsfonds besteht hierfiir eine grole Nachfra-
ge, aber auch Banken benétigen fiir ihre Liquiditétsvorsorge und als Kreditsicherheit sichere
Staatsanleihen.

189. Eine dauerhafte gemeinschaftliche Haftung ist in der Tat nur zu rechtfertigen, wenn sie
mit umfassenden Absicherungsmechanismen gegeniiber Staaten mit einer unsoliden Fiskal-
disziplin einhergeht. Dazu miissten iiber die bereits bestehenden, in erster Linie durch Vertra-
ge geregelten Disziplinierungsmechanismen (Ziffern 154 ff.)) hinaus direkte hierarchische
Eingriffsmoglichkeiten im Fall eines evidenten Fehlverhaltens geschaffen werden. Hierfiir
konnte man an die Institution eines Europiischen Finanzministers oder Wihrungskom-
missars denken, der unmittelbar durch das Europdische Parlament gew#hlt wird und somit
tiber die notwendige demokratische Legitimation verfiigt. Eine solche Ubertragung nationaler
Souverinitét auf die europdische Ebene miisste im Regelfall nicht mit einer zusétzlichen Ein-
schrinkung der Handlungsmoglichkeiten nationaler Parlamente einhergehen.

Schon jetzt konnen diese durch die im Fiskalpakt vorgeschriebene Schuldenbremse nicht
mehr vollig frei tiber Einnahmen und Ausgaben entscheiden. Sofern sich ein Mitgliedstaat
uneingeschriankt an die Bestimmungen der Schuldenbremse hélt, gibe es somit keinerlei An-
lass fiir ein Eingreifen der europdischen Ebene in nationale Entscheidungsprozesse. Dies wire
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erst dann erforderlich, wenn ein nationaler Haushalt diesen Erfordernissen nicht mehr ent-
sprechen kann. In diesem Fall wiirde eine Genehmigung durch den Europdischen Finanzmi-
nister benoétigt. Sollte ein Parlament aus eigener Kraft nicht in der Lage sein, einen akzeptab-
len Haushalt vorzulegen, miisste dem Européischen Finanzminister die Moglichkeit offenste-
hen, dem Land eine tempordre Erh6hung von Steuern oder eine pauschale Kiirzung von Aus-
gaben vorzuschreiben.

190. Es ist aus heutiger Sicht schwer abzuschitzen, ob die Mitgliedstaaten der Wéhrungsuni-
on bereit wiren, einen solchen Verzicht auf nationale Souverénitit zu akzeptieren. Doch zum
einen sind die nationalen Handlungsspielraume der Fiskalpolitik de facto heute schon duBerst
eingeschriankt und zum anderen wird den Landern damit im Gegenzug die Moglichkeit einer
dauerhaften Gemeinschaftshaftung eréffnet. Fraglich ist zudem, ob es im Rahmen der natio-
nalen Verfassungen wie der Europdischen Vertrige rechtlich moglich ist, ein entsprechendes
Durchgriffsrecht zu etablieren und ob dies in der Praxis dann zur Anwendung kommen wiir-
de. Auch wenn die Erfahrungen mit dem SWP wenig zuversichtlich stimmen, sollte man nicht
iibersehen, dass bei einem Euro 2.0 die Sanktionen nicht mehr durch den , Klub®“ der nationa-
len Minister bestimmt wiirden, sondern durch eine iibergeordnete und von den nationalen Re-
gierungen vollig unabhidngige européische Institution.

Soweit die Meinung dieses Ratsmitglieds.

3. Briicken zum langfristigen Ordnungsrahmen

191. Die Anfilligkeit der Mitgliedstaaten fiir Vertrauenskrisen wird iiber Jahre hinweg so
hoch bleiben, dass bei einer fiir das Modell Maastricht 2.0 konstitutiven, strikten Anwendung
der No-bail-out-Regel immer wieder mit Situationen zu rechnen ist, in denen die Stabilitét des
gesamten Finanzsystems des Euro-Raums gefahrdet wire. Nach den Prognosen des IWF wer-
den die Schuldenstandsquoten der Problemldnder noch mehrere Jahre in einem Bereich von
120 % und dartiber liegen; nur Spanien wird mit rund 100 % voraussichtlich eine etwas dar-
unter liegende Schuldenstandsquote realisieren.

Die Politik hat es bisher verstanden, mit der ,,Politik der kleinen Schritte* gro3ere Schritte in
Richtung Maastricht 2.0 zu unternehmen. Bei aller Kritik im Detail und weiterhin bestehen-
den Liicken sind damit Reformen auf den Weg gebracht worden, die noch vor kurzem un-
denkbar schienen. Allerdings hat die ,,Politik der kleinen Schritte* keine glaubwiirdige fiskal-
politische Losung zustande gebracht, die einen Weg aus der aktuellen Krise weisen wiirde.

Risiken einer dauerhaften Rettungsfunktion der EZB

192. Bisher hat das Krisenmanagement allein deshalb nicht zu einer Eskalation der Krise
gefiihrt, weil sich die EZB immer wieder dazu bereitgefunden hat, die Banken wie die Anlei-
hemiérkte zu stabilisieren. Damit sind jedoch langfristig erhebliche 6konomische und politi-
sche Risiken verbunden:
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— Denkbar wire zum einen, dass sich ein ,,japanisches Szenario* einstellt, das durch unter-
kapitalisierte Banken, eine schwache Kreditvergabe, eine unzureichende Investitionstétig-
keit und ein tber viele Jahre hinweg schwaches Wirtschaftswachstum gekennzeichnet ist.
Die dabei vorherrschenden deflationdren Tendenzen kénnten noch dadurch verstirkt wer-
den, dass die jetzt zu beobachtenden rezessiven Entwicklungen in den Problemldndern in
den nichsten Jahren nur unzureichend tiberwunden werden. Das Vertrauen in die Banken
dieser Lander bliebe nachhaltig beschéddigt, sodass weiterhin erheblicher Druck auf der
EZB lastete, grof3ziigige Refinanzierungskredite zu vergeben.

— Zum anderen ist mittelfristig ein Szenario vorstellbar, das zu deutlich héheren Inflations-
raten als bisher fiihrt. Der Anstofl hierzu wiirde von der Fiskalpolitik kommen. Einzelne
Staaten konnten sich durch die EZB-Interventionen veranlasst sehen, in ihren Sparbemii-
hungen und in der Umsetzung von Strukturreformen nachzulassen. Die EZB wiirde da-
durch in die schwierige Situation gedringt, entweder ein solches Land weiterhin durch An-
leihekdufe zu stabilisieren oder aber die Unterstiitzung einzustellen, selbst wenn dies im
Falle eines groBeren Mitgliedslandes mit erheblichen Erschiitterungen und der Gefahr sys-
temischer Krisen auf den Finanzmérkten verbunden wére. Entschiede sich die EZB fiir die
Fortsetzung der Unterstiitzung, wéren Tir und Tor fiir unverantwortliche Fiskalpolitiken
mit auf mittlere Sicht entsprechenden inflationdren Tendenzen gedffnet.

193. Die Einbeziehung der EZB in das Krisenmanagement wird oftmals damit begriindet,
diese sei reversibel und behindere daher nicht den Weg in ein langfristiges Gleichgewicht, in
dem fiskalische Haftung und Kontrolle auf nationaler Ebene angesiedelt sind. Es sprechen vor
allem zwei Argumente gegen die These, die EZB konne sich schneller aus dem Krisenmana-
gement zuriickziehen als eine eigens als Briicke in die lange Frist eingerichtete Institution wie
der Schuldentilgungspakt des Sachverstindigenrates.

Erstens wiirde die EZB bei einem Riickzug aus dem Krisenmanagement unweigerlich in einen
Zielkonflikt zwischen der Sicherung von Preisstabilitdt und Finanzmarktstabilitdt geraten.
Wiirde sich die EZB allein am Mandat der Preisniveaustabilitit orientieren, miisste sie bereit
sein, ihre Refinanzierungszinsen zu erhohen, um steigenden Inflationsraten entgegenzuwir-
ken. Negative Riickwirkungen von Zinserhéhungen auf den Wert des von ihr gehaltenen Be-
standes an Staatsanleihen und auf die Schuldentragfihigkeit einiger Mitgliedstaaten miisste
sie dabei in Kauf nehmen.

Zweitens ist die Notfallintervention durch die EZB glaubwiirdigen fiskalpolitischen Losungs-
ansétzen nicht nur unter Anreizaspekten eindeutig unterlegen, da die EZB nicht in der La-
ge ist, direkt auf Banken und Staaten einzuwirken. Die grofite Gefahr fiir die Zukunft der
Wihrungsunion besteht heute darin, dass aus der bislang gewdhlten Notlosung eines Ver-
schiebens der Verantwortung auf die EZB ein Dauerzustand wird. Denn fiir die Politik in
allen Mitgliedstaaten ist es nach der Entscheidung der EZB zugunsten der OMT sehr viel ein-
facher, der Geldpolitik die Stabilisierungsaufgabe zu belassen, als mutige und aller Voraus-
sicht nach hochst unpopuldre Strukturreformen und SparmafBBnahmen durchzusetzen. Der EZB
fehlt die demokratische Legitimation fiir die Ubernahme solcher fiskalpolitischer Aufga-
ben.
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Der Schuldentilgungspakt

194. Dabher ist es notwendig, eine fiskalische Briicke zu bauen, die von der unvermeidlichen
kurzfristigen Stabilisierung glaubwiirdig in ein nachhaltiges und stabiles Regelwerk fiir den
Euro-Raum fiihrt. Ein solches Regelwerk bietet der Schuldentilgungspakt des Sachverstindi-
genrates (SG Anhang I). Thn kennzeichnet ein System von wechselseitigen Verpflichtungen
zur Solidaritdt und Soliditdt. So erdffnet er eine quantitativ und zeitlich begrenzte gemein-
schaftliche Haftung im ,,Schuldentilgungsfonds® und verbindet diese mit starken Absiche-
rungen zum ,,Schuldentilgungspakt™. Der mit dieser gemeinschaftlichen Haftung eroffnete
Finanzierungsrahmen ergibt sich fiir jedes Land aus der Differenz zwischen der tatsichlichen
Schuldenstandsquote und der im Vertrag von Maastricht fixierten 60 %-Grenze. Insgesamt
wiirde sich die gemeinschaftliche Haftung dabei auf einen Betrag von etwa 2,6 Billionen Euro
belaufen (Schaubild 42).

Er wiirde jedoch erst zum Ende einer Roll-in-Phase von maximal sechs Jahren erreicht, da die
gemeinsame Haftung des Schuldentilgungsfonds immer nur fiir neu emittierte Anleihen iiber-
nommen wird. Dadurch kénnen die als Gegenleistung fiir dieses solidarische Handeln erfor-
derlichen Konsolidierungsbemiithungen und Strukturreformen glaubwiirdig auf den Weg ge-
bracht werden, deutlich bevor das volle Haftungsvolumen erreicht ist. Nach Abschluss der
Roll-in-Phase setzt die Tilgungsphase ein, wéhrend der sich das Fondsvolumen sukzessive
verringert. Nach rund 25 Jahren sind die ausgelagerten Schulden vollstindig zuriickgezahlt,
sodass bis zum Jahr 2038 alle unter gemeinschaftlicher Haftung begebenen Anleihen voll-
standig getilgt sind.

Schaubild 42

Schuldenstand im Schuldentilgungsfonds nach Lindern"
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195. Wie im Sondergutachten des Sachverstidndigenrates ausfiihrlich dargestellt, setzt der
Schuldentilgungspakt strikte Sicherungsmechanismen voraus (Anhang I, Sondergutachten,
Seite 407 f.). Dazu zédhlen unter anderem:

— die vorherige Implementierung einer nationalen Schuldenbremse zur Gewahrleistung der
Glaubwiirdigkeit der Konsolidierungsverpflichtungen,

— Konsolidierungsvereinbarungen, in denen explizit dargelegt wird, wie die einzelnen
Mitgliedstaaten wihrend der Ubergangsphase ihr strukturelles Haushaltsdefizit auf maxi-
mal 0,5 % des Bruttoinlandsprodukts zuriickfiihren,

— die Verpflichtung, bestimmte (gegebenenfalls neu einzufiihrende) Steuern zu benennen,
die fiir Zins- und Tilgungsleistungen herangezogen werden und

— die Hinterlegung von Sicherheiten in Hohe von 20 % der auszulagernden Schulden als
Pfand. Dies konnten etwa Wihrungs- und Goldreserven eines Landes sein, zusitzlich
konnten Mitgliedstaaten ihre Anleihen durch Grundschulden besichern (Pfandbriefe). Auf
diese Sicherheiten wiirde zugegriffen, wenn ein Land seinen Zahlungsverpflichtungen
nicht nachkéme.

Wenn am Ende der Tilgungsperiode alle in gemeinschaftlicher Haftung gehaltenen Anleihen
vollstdndig zuriickgezahlt worden sind und die Schuldenstandsquoten aller Léander dem Refe-
renzwert von 60 % entsprechen, sind unmittelbar die Voraussetzungen fiir eine Welt des
Maastricht 2.0 gegeben. Es wire dann also moglich, weitgehend auf eine nationale Haftung
und die Disziplinierungsfunktion der Mérkte zu setzen.
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Anhang zum zweiten Kapitel

Institutionelle Anderungen im Euro-Raum und der Europiischen Union

1. Uberblick iiber die Reformen

196. Die Instrumente der wirtschaftspolitischen Steuerung in der Européischen Union (EU)
aus der Zeit vor der Krise, die zur Vermeidung tiberméaBiger 6ffentlicher Defizite und Schul-
denstinde sowie zur Koordinierung der nationalstaatlichen Wirtschaftspolitik beitragen soll-
ten, haben sich kaum bewéhrt. Dies lag zum einen daran, dass sie vielfach zu wenig Biss hat-
ten, allen voran der Stabilitdts- und Wachstumspakt (SWP). Er war nicht in der Lage, die heu-
te beobachtbare tibermiBige Verschuldung in den meisten Staaten des Euro-Raums zu verhin-
dern. Zum anderen fehlten in der wirtschaftspolitischen Steuerung der EU viele Elemente, die
notig gewesen wiren, um Fehlentwicklungen in den jetzigen Problemlédndern zu beheben,
bevor diese die 6ffentlichen Haushalte belasten konnten.

197. Die Reformbemiihungen der vergangenen zwei Jahre miindeten hauptsichlich in vier
MaBnahmenpaketen. In der Reihenfolge ihrer zeitlichen Entstehung sind dies:

— Sixpack-Reformen,

— Euro-Plus-Pakt,

Fiskalvertrag,

— Twopack-Reformen.

Aus 6konomischer Sicht lassen sich die Elemente des neuen und erweiterten Regelungsrah-
mens am einfachsten anhand der folgenden beiden Dimensionen einordnen:

— Problemfelder: Fiskalpolitik, makro6konomische Ungleichgewichte, Wachstum und Struk-
turreformen,

— Zeitpunkt des Handelns: Priavention versus Korrektur bestehender Probleme.

Eine inhaltliche Beurteilung des neuen Regelungsrahmens in Form einer isolierten Diskussion
der einzelnen Reformpakete ist schwierig, da sich einerseits die Elemente einiger dieser Re-
formpakete auf mehrere der genannten Problemfelder auswirken. Andererseits werden aber
auch einige Problemfelder von mehreren Reformvorhaben angesprochen (Tabelle 17, Seite
118). So wirken sich beispielsweise Elemente der Sixpack-Reformen auf alle Problemfelder
aus und Anforderungen an nationale Fiskalregeln werden in allen dieser Reformvorhaben
angesprochen. Deshalb wird zundchst nur eine kurze Ubersicht iiber die zeitliche Entwicklung
und die Inhalte der getétigten und geplanten Reformvorhaben gegeben. AnschlieBend wird
der sich daraus ergebende institutionelle Rahmen entlang der beiden genannten Dimensionen
systematisch eingeordnet und 6konomisch bewertet.
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Tabelle 17

Die wichtigsten Bestandteile der Reformpakete

Sixpack Euro-Plus-Pakt Fiskalvertrag Twopack
Fiskalpolitik Reform praventiver und Verpflichtung zur Ein-  Verpflichtung zur Gemeinsamer Haus-
korrektiver Arm des richtung von nationa-  Einrichtung von na-  haltsplan
Stabilitats- und Wachs- len Fiskalregeln tionalen Fiskalregeln
tumspakts (SWP) (Schuldenbremse)  Genauere Uberwachung
von Mitgliedstaaten im
Anforderungen an die Abstimmung nach Defizitverfahren
haushaltspolitischen umgekehrter quali-
Rahmen der Mitglied- fizierter Mehrheit im  Verstérkte Uberwachung
staaten (unter anderem: Defizitverfahren von Staaten mit gravie-
nationale Fiskalregeln) renden Schwierigkeiten
in Bezug auf finanzielle
Stabilitat
Makrodkono- Einfihrung der makrodko-
mische Un- nomischen Uberwachung

und des Verfahrens bei
einem UberméaRigen Un-
gleichgewicht

gleichgewichte

Wachstum und
Struktur-
reformen

Européisches Semester
(verstarkte Koordinierung
der Wirtschafts- und
Haushaltspolitik)

Verpflichtung zur Er-
greifung von Mafnah-
men zur Férderung
von Wettbewerbsfa-

higkeit und Beschaf-
tigung

198. Die in den vergangenen zwei Jahren beschlossenen und zum derzeitigen Zeitpunkt ge-
planten neuen Elemente der wirtschafts- und fiskalpolitischen Steuerung in Europa unter-
scheiden sich grundlegend in ihrem Teilnehmerkreis und der rechtlichen Verankerung
(Tabelle 18). Das Primérrecht, also insbesondere der Vertrag tiber die Arbeitsweise der Euro-
paischen Union (AEUV), blieb durch die bisherigen Reformen im Hinblick auf den SWP un-
angetastet. Somit ist das Verfahren bei einem tibermédfigen Defizit im Grundsatz weiterhin
durch den Lissabon-Vertrag (Artikel 126 AEUV) sowie das Protokoll Nr. 12 geregelt, in dem
die giiltigen Referenzwerte fiir Defizit und Schuldenstandsquote festgehalten sind.

199. Die Sixpack-Reformen basieren auf der Arbeit der im Mérz 2010 gebildeten
Van-Rompuy-Arbeitsgruppe und wurden mittels fiinf Verordnungen und einer Richtlinie im
Sekundirrecht der Union verankert. Sie lassen sich grob in zwei Elemente unterteilen: Erstens
wurde der Stabilitéits- und Wachstumspakt, also das Regelwerk, das auf die finanzpoliti-
sche Stabilitdt abzielt, grundlegend iiberarbeitet und um weitere Anforderungen an die natio-
nale Fiskalpolitik ergidnzt. Zweitens wurde das neue Verfahren bei einem makrookonomi-
schen Ungleichgewicht (VMU) eingefiihrt. Im Zuge der Sixpack-Reformen wurde das Eu-
ropiische Semester in das Sekundirrecht integriert, das bereits von den Staats- und Regie-
rungschefs im September 2010 beschlossen worden war. Dieses stellt insofern eine Besonder-
heit dar, als es nur wenige neue Instrumente vorsieht. Vielmehr soll es zur zeitlichen und in-
haltlichen Koordinierung der bestehenden Instrumente und der nationalstaatlichen Haushalts-
planung beitragen.
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Tabelle 18

Uberblick iiber die getitigten und geplanten Reformen

Teilnehmer®

Art der recht-
lichen Veran-
kerung

Gesetzestexte

Grundlage

Beschluss Euro-
paischer Rat

Abschluss Ge-

setzgebungs-
verfahren

Inkrafttreten

Sixpack

Reform vmu?

swp"

EU-27; Sanktionen nur
Euro-Raum

Anderungen des europa-

rechtlichen Sekundarrechts
(5 Verordnungen, 1 Richt-

linie)

1173/2011,
1175/2011
(&ndert

1466/97),
1177/2011
(&ndert

1467/97),
2011-85

1174/2011

Kommissionsvorschlag

(29.9.2010) basierend auf

Empfehlungen der Van-
Rompuy-Arbeitsgruppe

24./25.3.2011

8./9.12.2011

13.12.2011

1176/2011,

Euro-Plus-Pakt

EU-27 auBer CZ, HU,
SE und UK

Intergouvernementale
Zusammenarbeit

Vereinbarung der
Staaten des Euro-
Raums (,Pakt fur den
Euro®, 11.3.2011) auf
deutsch-franzdsische
Initiative

24./25.3.2011

25.3.2011

Fiskalvertrag

EU-27 auRer CZ
und UK

Volkerrechtlicher
Vertrag

Einigung im Euro-
paischen Rat
(8./9.12.2011) nach
Scheitern des deut-
schen Vorschlags
zur Verankerung
eines fiskalpoli-
tischen Paktes im
Primarrecht

2.3.2012

Nach Ratifizierung
in Mitgliedstaaten
(Stand Oktober
2012: 11/25)

1.1.2013, sofern 12

Twopack

Euro-Raum

Anderungen des euro-
parechtlichen Sekundéar-
rechts (Vorschlage der
Kommission fur 2 Ver-
ordnungen)

KOM(2011) 819
KOM(2011) 821

Kommissionsvorschlag
(23.11.2011)

Zustimmung Ecofin-Rat
(21.2.2012)

Laufendes Gesetzge-
bungsverfahren,

1. Lesung Européisches
Parlament 14.6.2012

Mitglieder des Euro-
Raums ratifiziert
haben

1) Stabilitats- und Wachstumspakt.— 2) Verfahren bei einem makrotkonomischen Ungleichgewicht.— 3) CZ-Tschechische
Republik, HU-Ungarn, SE-Schweden und UK-Vereinigtes Konigreich.

Quelle: EU

200. Der Euro-Plus-Pakt wurde im Mérz 2011 in der Form intergouvernementaler Zusam-
menarbeit und somit ohne Mitwirkung vom Europédischen Parlament und den nationalen Par-
lamenten zwischen den Staats- und Regierungschefs von 23 Mitgliedstaaten vereinbart. Diese
Vereinbarung zielt auf eine Ausweitung der Koordinierung der nationalstaatlichen Wirt-
schafts- und Fiskalpolitik zur Erhchung von Wettbewerbsfihigkeit und Konvergenz ab.
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Aufgrund seiner fehlenden Verankerung im EU-Recht besitzt dieses MaBnahmenpaket jedoch
keinen starken Umsetzungsdruck.

201. Urspriinglich bestand die Absicht, dem Fiskalpakt, der im Dezember 2011 zwischen 25
Mitgliedstaaten vereinbart wurde, um die Haushaltsdisziplin auf nationalstaatlicher Ebene zu
erweitern, mittels Anderung der europdischen Vertrige eine stirkere Geltung zu verschaffen.
Dies scheiterte aber aufgrund des Widerstands einzelner Mitgliedstaaten, insbesondere des
Vereinigten Konigreichs. Somit konnten die Inhalte des Pakts im Rahmen des ,,Vertrags iiber
Stabilitdt, Koordinierung und Steuerung in der Wirtschafts- und Wahrungsunion* (Fiskalver-
trag) lediglich als volkerrechtlicher Vertrag vereinbart werden, der neben dem EU-
Primérrecht steht. Dieser ist am 2. Mérz 2012 von den teilnehmenden Staaten unterzeichnet
worden. Jedoch ist in Artikel 16 des Fiskalvertrags bereits vorgesehen, dass dessen Inhalte
binnen hochstens fiinf Jahren in den Rechtsrahmen der EU {iiberfiihrt werden sollen. Hierzu
wird dann aber die Zustimmung aller Mitgliedstaaten erforderlich sein. Neben den Staaten des
Euro-Raums haben alle iibrigen Mitgliedstaaten bis auf das Vereinigte Konigreich und die
Tschechische Republik den Fiskalvertrag unterzeichnet. Derzeit 1duft die notwendige Ratifi-
zierung entsprechend der jeweiligen nationalen Anforderungen in den Mitgliedstaaten; das
Ratifizierungsverfahren wurde bisher in elf Mitgliedstaaten abgeschlossen, darunter acht Staa-
ten des Euro-Raums (Stand: Oktober 2012). Der Fiskalvertrag tritt in Kraft, wenn er von
zwoOlf Mitgliedstaaten des Euro-Raums ratifiziert worden ist.

202. Derzeit lauft ein weiteres Gesetzgebungsverfahren zu zwei Verordnungen, die auf eine
Ausweitung der Haushaltsiiberwachung der Staaten des Euro-Raums abzielen (Twopack-
Reformen), die jedoch keine Anwendung fiir die {ibrigen EU-Mitgliedstaaten finden. Nach-
dem das Europiische Parlament in seiner ersten Lesung zahlreiche Anderungen an dem ur-
spriinglichen Kommissionsvorschlag vorgenommen hat (unter anderem die Einfiihrung des
vom Sachverstdndigenrat vorgeschlagenen Schuldentilgungfonds, Anhang I, Sondergutach-
ten, Seite 406 ff.) und diese nicht vom Rat angenommen wurden, befindet sich das Verfahren
derzeit in Trialog-Verhandlungen. Ein Abschluss des Verfahrens ist frithestens fiir Novem-
ber 2012 zu erwarten.

203. Die Bestandteile dieser Reformen sowie ihr Zusammenspiel mit bereits zuvor existie-
renden Elementen der wirtschafts- und fiskalpolitischen Steuerung in Europa werden im Fol-
genden entlang der eingangs genannten Dimensionen diskutiert. In Schaubild 43 wird dieses
Zusammenspiel der einzelnen Elemente verdeutlicht und soll als roter Faden fiir die folgenden
Darstellungen dienen. Der Schwerpunkt liegt dabei auf den drei folgenden Problemfeldern:
Fiskalpolitik, makrookonomische Ungleichgewichte und Strukturreformen. Zudem wird das
Européische Semester ausfiihrlicher diskutiert. Dieses ist nicht auf ein einzelnes Problem-
feld ausgerichtet, sondern umfasst Maflnahmen, die zu einer stiarkeren Koordinierung der ver-
schiedenen Elemente der europdischen und nationalen Haushalts- und Wirtschaftspolitik bei-
tragen sollen.
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Schaubild 43

Uberblick: Neue EU-Instrumente

Pravention Korrektur von Problemen

Europdisches Semester

Fiskalpolitik

Makrodkonomische
Ungleichgewichte

Wachstum und
Strukturreformen

1) Stabilitats- und Wachstumspakt.

© Sachverstandigenrat

2. Fiskalpolitik

204. Der zentrale Bestandteil der oben genannten Reformen des europdischen Regelungs-
rahmens besteht in der Verscharfung der Regeln, die auf eine Beschrankung der Fiskalpolitik
der Mitgliedstaaten zur Vermeidung von iibermiifligen Defiziten und Schuldenstinden
abzielen. Hier bestanden bereits vor der Krise Eingriffsmoglichkeiten auf européischer Ebene,
da mit dem Stabilitits- und Wachstumspakt explizite numerische Begrenzungen der natio-
nalen Haushaltspolitik, insbesondere in Bezug auf die Hohe der Neuverschuldung (3 % des
Bruttoinlandsprodukts), vorgegeben waren. Um dieser im Primérrecht festgelegten Begren-
zung grofere Geltung zu verschaffen, sind parallel zwei verschiedene Ansitze zur starkeren
Begrenzung der nationalen Haushaltspolitik in den Mitgliedstaaten mittels numerischer Be-
schrinkungen (Fiskalregeln) und Eingriffsmoglichkeiten der EU-Ebene verfolgt worden:

— Stdrkerer Automatismus und schérfere Sanktionen im Rahmen der auf europiischer Ebene
verfolgten Regelungen (Stabilitiits- und Wachstumspakt),

— Verpflichtung, Fiskalregeln auf nationaler Ebene zu verankern (Fiskalvertrag).

Korrektive Komponente des Stabilitits- und Wachstumspakts

205. Der reformierte korrektive Arm des Stabilitéits- und Wachstumspakts bietet die
schirfsten Sanktionsmoglichkeiten aller Elemente des neuen institutionellen Rahmens. Ein
Verfahren bei tiberméBigem Defizit droht Staaten, die eine Defizitquote von mehr als 3 %
oder eine Schuldenstandsquote von mehr als 60 % des Bruttoinlandsprodukts aufweisen. Die-
se Grenzen und Sanktionierungsméglichkeiten existierten grundsétzlich zwar bereits zuvor,
jedoch wurden sie aufgrund zahlreicher Konstruktionsfehler des SWP in der Vergangenheit
nicht ausreichend angewandt. Insbesondere fehlte es in dem Verfahren an einem Automatis-
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mus von Sanktionen bei Regelverstofien, da die Feststellung eines iiberméfBigen Defizits so-
wie samtliche Entscheidungen in Bezug auf Sanktionen neben einer entsprechenden Empfeh-
lung der Kommission einer qualifizierten Mehrheit im Rat bedurften. Diese Mehrheiten ka-
men jedoch selten zusammen, und es kam nie zu einer tatsdchlichen Sanktionierung eines
Mitgliedstaats, da im Rat ,,potenzielle Stinder iiber Siinder urteilten (JG 2011 Ziffer 202).
Zudem kam dem Schuldenstandskriterium im SWP nur eine sehr geringe Bedeutung zu, so-
dass die in zahlreichen Lindern regelmiBige Uberschreitung des Grenzwerts von 60 % nicht
zu der Eroffnung von Defizitverfahren fiihrte.

206. Das reformierte Verfahren bei einem iiberméifBligen Defizit, das sich aus dem Zusam-
menspiel des unverdnderten Primérrechts (Artikel 126 AEUV) und den sekundérrechtlichen
Anderungen des Sixpacks ergibt, ist in Schaubild 44 dargestellt. Erste wichtige Anderungen
betreffen die Klarstellung von den in Artikel 126 Absatz 2 definierten Ausnahmetatbestiin-
den, bei denen ein Uberschreiten der Richtwerte fiir Defizit und Schuldenstandsquote nicht zu
einer Er6ffnung des Verfahrens durch die Kommission fithrt. Insbesondere war hinsichtlich
des Schuldenstandskriteriums urspriinglich nicht explizit geregelt, wann der Ausnahmetatbe-
stand des Vertragstexts erfiillt ist, ndmlich dass der Schuldenstand ,,hinreichend riickldufig ist
und sich rasch genug dem Referenzwert ndhert”. Diese Ausnahme ist nun erfiillt, wenn sich
der Abstand der Schuldenstandsquote zum Referenzwert von 60 % des Bruttoinlandsprodukts
in den letzten drei Jahren jéhrlich durchschnittlich um ein Zwanzigstel verringert hat, oder die
Haushaltsvorausschitzungen der Kommission darauf hindeuten, dass die geforderte Verringe-
rung des Abstands ,,im Zeitraum von drei Jahren einschlieBlich der zwei Jahre eintritt, die auf
das letzte Jahr, fiir das die Daten verfligbar sind, folgen®. Diese Anpassungsregel impliziert
jedoch nicht, dass bei genauer Einhaltung die Schuldenstandsquote tatsidchlich innerhalb von
20 Jahren auf einen Wert von 60 % zuriickgefahren wird, da sich das Zwanzigstel nicht auf
die Differenz zwischen dem Ausgangswert und dem Zielwert bezieht. Es bezieht sich viel-
mehr auf die Differenz zwischen aktuellem Wert und dem Zielwert, sodass der Schuldenab-
bau im Zeitablauf immer geringer wird.

Die Priazisierung des Schuldenstandskriteriums soll dazu dienen, diesem groBere Geltung zu
verschaffen; grundsitzlich besalen beide Referenzwerte im Primérrecht schon zuvor Gleich-
rangigkeit, die jedoch in der Praxis nicht angewendet wurde (Calliess und Schonfleisch,
2012). Die Moglichkeit, ein Defizitverfahren aufgrund des Schuldenstandskriteriums zu er-
6ffnen, ist nun im tiberarbeiteten Code of Conduct des Stabilitidts- und Wachstumspakts ex-
plizit vorgesehen (Ecofin-Rat, 2012). Die Einhaltung des modifizierten Schuldenstandskrite-
riums ist jedoch fiir diejenigen Mitgliedstaaten, die Ende 2011 einem Defizitverfahren unter-
lagen, erst drei Jahre nach Korrektur des exzessiven Defizits verbindlich.

207. Eine weitere sichtbare Verschiarfung des korrektiven Arms des SWP wurde durch die
Einfiithrung von neuen Sanktionsmoglichkeiten erreicht. Dadurch kénnen Sanktionen gegen
Staaten des Euro-Raums nun wesentlich frither als zuvor ergriffen werden. Bisher war dies
—wie in Artikel 126 Absatz 11 AEUV vorgesehen — erst nach einem langwierigen Verfahren
und mit grofler Zeitverzégerung moglich (6. Stufe in der Abbildung). Diese bereits vor den
Reformen existierende Sanktionsmoglichkeit wurde durch das Sixpack ebenfalls deutlich ver-
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Schaubild 44

Verfahren bei einem libermaBigen Defizit nach Artikel 126 AEU-Vertrag

Européische Kommission:
Uberwachung der Haushaltsdisziplin anhand folgender Kriterien (Artikel 126 Absatz 2 und Protokoll Nr. 12)

1. Defizitquote > 3 %
Ausnahmen: Defizitquote ausnahmsweise und vortibergehend > 3 % und bleibt in der Néhe von 3 %,
oder: die Defizitquote > 3 %, jedoch erheblich und laufend zuriickgegangen und in der N&he von 3 %.

2. Schuldenstandsquote > 60 %
Ausnahmen: Schuldenstandsquote > 60 %, jedoch Abstand zu 60 % hat sich in den letzten drei Jahren
Jjahrlich um 1/20 reduziert,
oder: hat sich im vergangenen Jahr und wird sich in den néchsten beiden Jahren jahrlich um 1/20 reduzieren.

Feststellung I
Européische Kommission: Stellungnahme des Wirtschafts- und
1. Stufe Bericht (bei Uberschreiten zwingend; bei |« Finanzausschusses (Artikel 104 Absatz 4)
(Artikel 126 Absatz 3) Gefahr fakultativ) an den Ecofin-Rat Frist: 2 Wochen
Ecofin-Rat:
Entscheidung (auf Empfehlung der Kommission

2. Stufe und nach Anhérung des betreffenden Mitglied-
ol 4 staats), ob ein UberméRiges Defizit vorliegt.
(Artikel 126 Absatz 6) Frist: 4 Monate nach Meldetermin

UberméRiges Defizit I Kein GbermaRiges Defizit Kein Verfahren

l

Ecofin-Rat: . Européische Kommission:
3. Stufe Empfehlungen zur Ruckf;]hrung des Defizits, Bei Staaten des Euro-Raums: Empfehlung der Auferlegung
(Artikel 126 Absatz 7)[ ™| Mindestdefizitabbau 0,5 % gemessen am BIP, |9 giner unverzinslichen Einlage von 0,2 % des BIP falls
Frist fur das Ergreifen wirksamer MalSnahmen: 1. bereits verzinsliche Einlage hinterlegt wurde oder
hdchstens 6 Monate, bei Ernst der Lage: 3 2. besonders schwerwiegender VerstoR vorliegt.
Monate. Ecofin-Rat:
Beschluss mit umgekehrter qualifizierter Mehrheit.
winschl;?tﬁm:rglrﬁgnisse im Jahr nach der Feststellung des tibermaRigen Defizits
I Land kommt Empfehlungen nicht nach | Land kommt Empfehlungen nach
» Verfahren ruht
Ecofin-Rat: Européische Kommission:

Bei Staaten des Euro-Raums: Empfehlung der Auferlegung

Feststellung, dass keine wirksamen X
einer GeldbuRe von 0,2 % des BIP.

MaRnahmen ergriffen wurden.

4. Stufe g N - " Ecofin-Rat:
: »- | Mdglichkeit zur Veréffentlichung der cofin-Rat:
(Artikel 126 Absatz 8) ” Em%fehmngem Berichterstattur?g an Beschluss mit umgekehrter qualifizierter Mehrheit.
Europaischen Rat.
|
@ . L Frist: 2 Monate @
Weitere Untatigkeit 1 Land kommt Empfehlungen nach

> Verfahren ruht

v Ecofin-Rat:
Inverzugsetzen des Mitgliedstaats unter Vorgabe von
5. Stufe »| Sanierungsmalnahmen.
(Artikel 126 Absatz 9) | Méglichkeit zur Anforderung eines Berichts des Mitgliedstaats
Uiber dessen Anpassungsbemiihungen, Veroéffentlichung des
Berichts.
Unerwartete

I
ist: 4 Monate seit Inverzugsetzen

Fri
: Vorgaben befolgt
Vorgaben nicht befolgt 1 9 9 »  Verfahren ruht

wirtschaftliche Ereignisse

v Ecofin-Rat:
Feststellung der Nichtbefolgung.
i 6. Stufe Méglichkeiten der Festlegung von Sanktionen, in der Regel GeldbuRRe
(Artikel 126 Absatz 11) (maximal 0,5 % des BIP) innerhalb von 16 Monaten nach Meldung des
Defizits.
Jedes Jahr
Referenzwert weiterhin Giberschritten | UberméRiges Defizit korrigiert

7. Stufe Ecofin-Rat: Verfahren beendet

Verschérfung der Sanktionen méglich.

@ Gilt nur fur Staaten des Euro-Raums.

© Sachverstandigenrat
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schirft. Auf dieser Stufe war zuvor als Strafe ,,in der Regel* eine unverzinsliche Einlage vor-
gesehen. Diese ist durch eine GeldbuBle ersetzt worden, die sich aus einer festen (0,2 % des
Bruttoinlandsprodukts) und einer variablen Komponente zusammensetzt, die zusammen bis
zu 0,5 % des Bruttoinlandsprodukts betragen konnen. Wenn der Mitgliedstaat selbst nach
einer Sanktionierung keine MafBnahmen trifft, kann der Rat diese Sanktion jedes Jahr ver-
schirfen, indem er erneut eine Geldstrafe in gleicher Hohe verhéngt.

Das Verhingen einer Sanktion ist durch die Sixpack-Reformen nun bereits zusammen mit
der Feststellung eines tibermaBigen Defizits (3. Stufe) moglich, und zwar dann, wenn der Mit-
gliedstaat bereits im Rahmen des praventiven Arms des SWP zu einer verzinslichen Einlage
verurteilt wurde (Ziffer 213), oder, wenn die Kommission ,,besonders schwerwiegende Ver-
stofBe gegen die im Stabilitdts- und Wachstumspakt festgelegten haushaltspolitischen Ver-
pflichtungen festgestellt hat. Das vorgesehene Strafmal3 auf dieser Stufe ist die Erhebung ei-
ner unverzinslichen Einlage in Hohe von 0,2 % des Bruttoinlandsprodukts. Neu hinzuge-
kommen ist ebenfalls die Moglichkeit, eine Geldbulle in Hohe von 0,2 % des Bruttoinlands-
produkts zu erheben, falls der Rat feststellt, dass der Mitgliedstaat seinen Empfehlungen nicht
gefolgt ist (4. Stufe).

Im Gegensatz zu den iibrigen Abstimmungen des Rates im Rahmen des Verfahrens bei einem
tiberméBigen Defizit ist fiir die Abstimmungen tiber die beiden neuen Sanktionsmdoglichkeiten
nicht mehr eine qualifizierte Mehrheit der Mitgliedstaaten des Euro-Raums erforderlich, son-
dern es wird nach dem Prinzip der ,,umgekehrten qualifizierten Mehrheit* vorgegangen
(JG 2010 Kasten 8). Das bedeutet, dass die Empfehlung der Kommission zur Erhebung einer
Sanktion dann als angenommen gilt, wenn nicht eine qualifizierte Mehrheit der Staaten des
Euro-Raums gegen diese votiert. Jedoch setzt dies die Feststellung des Rates mit qualifizierter
Mehrheit voraus, dass ein tiberméBiges Defizit vorliegt oder dass das Land nicht die notwen-
digen Malinahmen ergriffen hat.

208. Die hiufig kritisierten fehlenden Automatismen des Verfahrens konnten durch die Six-
pack-Reformen lediglich teilweise behoben werden. Eine Abstimmung im Rat mittels umge-
kehrter qualifizierter Mehrheit ist lediglich fur die neuen Sanktionsmoglichkeiten in der drit-
ten und vierten Stufe des Verfahrens vorgesehen. Diese Abstimmungsergebnisse nehmen aber
keinen Einfluss auf den weiteren Ablauf des Verfahrens. Die Entscheidung zur Eréffnung des
Verfahrens sowie alle weiteren Entscheidungen des Rates, wie beziiglich der Inverzugsetzung
eines Mitgliedstaats, erfordern weiterhin die in den Vertrigen festgelegte qualifizierte Mehr-
heit der Staaten des Euro-Raums. Somit kann nach den sekundirrechtlichen Anderungen
durch die Sixpack-Reformen eine Minderheit der Mitgliedstaaten weiterhin verhindern, dass
es zur Sanktionierung eines Staates kommt.

Da der Ablauf des Verfahrens bei einem iiberméBigen Defizit durch das Primérrecht (Arti-
kel 126 AEUV) festgelegt ist, konnte er nicht sekundirrechtlich im Rahmen der Sixpack-
Reformen gedndert werden. Um dennoch einen groeren Automatismus in dem Verfahren
herzustellen, vereinbarten die Mitgliedstaaten im Fiskalvertrag die Etablierung der Abstim-
mung nach umgekehrter qualifizierter Mehrheit mittels der im Fiskalpakt eingegangenen
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Eigenverpflichtungen der Staaten. Demnach sind die Mitgliedstaaten des Euro-Raums ver-
pflichtet, die Vorschlige oder Empfehlungen der Kommission im Rahmen eines Defizit-
Verfahrens zu unterstiitzen, ,,in denen diese die Auffassung vertritt, dass ein Mitgliedstaat
[...] gegen das Defizit-Kriterium verstoft (Artikel 7), auler wenn sich eine qualifizierte
Mehrheit von ihnen gegen die Kommissionsposition ausgesprochen hat. Unklar bleibt jedoch,
ob dieses Verfahren nur in der Feststellung des tiberméBigen Defizits (2. Stufe) angewendet
werden soll, wie in der juristischen Analyse von Calliess und Schonfleisch (2012) argumen-
tiert wird, oder ob es fiir das gesamte Verfahren bis hin zur Abstimmung iiber die Verhédngung
von Sanktionen Giiltigkeit hat, was der Interpretation des BMF (2012) entspricht. Zudem
wurde diese Regelung nur fiir das Defizitkriterium vereinbart. Bei Verfahren aufgrund von
VerstoBen gegen das Schuldenstandskriterium sind weiterhin qualifizierte Mehrheiten in den
Verfahrensschritten erforderlich.

Ein Zwang zu diesem Abstimmungsverfahren steht jedoch im Spannungsverhéltnis zu dem
im AEU-Vertrag festgelegten EU-Recht, das auf allen Verfahrensstufen eine Abstimmung
nach qualifizierter Mehrheit vorsieht. In der Praxis erfordert die Vereinbarung im Fiskalpakt
wohl ein zweistufiges Vorgehen: Erstens ist zu tiberpriifen, ob sich eine qualifizierte Mehrheit
der Euro-Mitgliedstaaten gegen den Kommissionsvorschlag findet. Zweitens ist eine formelle
Abstimmung im Rat erforderlich, bei der im Falle des Fehlens einer qualifizierten Mehrheit
im ersten Schritt alle Staaten — unabhingig von ihrer tatsdchlichen Position — fiir den Vor-
schlag votieren, um so die erforderliche qualifizierte Mehrheit sicherzustellen.

209. In den Vorschldgen der Europdischen Kommission fiir die Twopack-Reformen ist zu-
sitzlich eine genauere Uberwachung von Mitgliedstaaten vorgesehen, die sich in einem De-
fizitverfahren befinden. Diesen werden zusétzliche Berichtspflichten an die Kommission und
den Ecofin-Rat beziiglich der Haushaltsentwicklung sowie getroffener und beabsichtigter
MaBnahmen auferlegt. Auf spéteren Stufen des Defizitverfahrens erhoht sich die Frequenz der
Berichte und die Kommission kann MaBnahmen zur Korrektur vorschlagen. Diese Berichte
flieBen dann anschlieBend in die Entscheidungen von Rat und Kommission beziiglich der
Sanktionierung von Staaten ein. Zudem kann die Kommission einen Mitgliedstaat verpflich-
ten, die ,,Zuverldssigkeit, Vollstdndigkeit und Richtigkeit der nationalen Haushaltsdaten mit-
tels einer unabhingigen Kontrolle durch die nationale oberste Rechnungskontrollbehérde
(zum Beispiel den Bundesrechnungshof) bewerten zu lassen. Dariiber hinaus sind Staaten, die
den Fiskalvertrag unterzeichnet haben, in einem Defizitverfahren verpflichtet, eine detaillierte
Beschreibung der geplanten Strukturreformen in einem ,,Haushalts- und Wirtschaftspart-
nerschaftsprogramm® vorzulegen, das von Rat und Kommission genehmigt werden muss
und dessen Umsetzung von diesen iiberwacht wird.

Priventive Komponente des Stabilitits- und Wachstumspakts

210. Das Verfahren des priiventiven Arms des Stabilitiits- und Wachstumspakts wurde
ebenfalls durch das Sixpack verschérft (Schaubild 45, Seite 126). Wie bisher miissen sich die
Mitgliedstaaten an ihrem mittelfristigen Haushaltsziel orientieren, das sie sich selbst setzen
konnen. Allerdings darf der Zielwert fiir das strukturelle Defizit maximal eine Héhe von 1 %
des Bruttoinlandsprodukts betragen. Dieses mittelfristige Haushaltsziel soll als Sicherheits-
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Schaubild 45

Praventive Komponente des Stabilitdts- und Wachstumspakts

1. Stufe Européische Kommission:
i ) ~¢— | Empféngt Angaben der Mitgliedstaaten tber wirtschaftspolitische MaRnahmen.
(Artikel 121 AEUV Absatz 3) Bewertet die Umsetzung der Stabilitdtsprogramme und berichtet an den Rat.

Ecofin-Rat:
Uberwacht Umsetzung der Stabilitatsprogramme und ermittelt insbesondere
) tatsachliche oder erwartete erhebliche Abweichungen der Haushaltslage
vom mittelfristigen Haushaltsziel oder einen angemessenen Anpassungspfad

auf dieses Ziel.

2. Stufe ___Erhebliche Abweichung Keine erhebliche Abweichung - - -
(Artikel 121 AEUV Absatz 4)| ™ » Keine weiteren Schritte.

Européaische Kommission:
Richtet Verwarnung an den Mitgliedstaat.

}

Ecofin-Rat:
Praft die Lage, trifft Empfehlung fiir erforderliche politische
MaRnahmen auf Grundlage einer Kommissionsempfehlung.
Kann Empfehlung veréffentlichen.
Frist fir die Behebung der Abweichung: héchstens 5 Monate, falls
Lage besonders ernst: 3 Monate.

A

MaRnahmen wurden nicht ergriffen MaRnahmen wurden ergriffen ~ Keine weiteren Schritte.

Européische Kommission:
| 3. Stufe |—> Empfiehlt dem Rat festzustellen, dass keine wirksamen MaRRnahmen ergriffen

wurden.
Kann Uberarbeitung der Empfehlung vorschlagen.

'

Ecofin-Rat:
Entscheidet Uber Kommissionsempfehlung
Kommission mit qualifizierter Mehrheit

MaRnahmen wurden
ergriffen

nimmt Beschluss an | nimmt Beschluss nicht an > I Keine waiteren Schritte.

l MaRnahmen wurden weiterhin
nicht ergriffen

Ecofin-Rat:
Kann auf Vorschlag der Kommission bei Staaten
des Euro-Raums mit umgekehrter qualifizierter
Mehrheit eine verzinsliche Einlage von 0,2 %
des BIP verhéangen.
Einlage wird zuriickgezahlt, wenn keine

Europédische Kommission:
Empfiehlt nach einem Monat dem Rat
festzustellen, dass keine wirksamen
MaRnahmen ergriffen wurden.

erheblichen Abweichungen mehr vorliegen. i
Ecofin-Rat:
nimmt Beschluss an Beschluss gilt als angenommen, wenn die
N Empfehlung nicht innerhalb von 10 Tagen mit

einfacher Mehrheit abgelehnt wurde.

© Sachverstandigenrat
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marge im Hinblick auf die Defizitquote von 3 % dienen und mittelfristig tragfahige Haushalte
sicherstellen. Im ersten Verfahrensschritt beurteilt die Kommission den Anpassungspfad in
Richtung auf das mittelfristige Haushaltsziel. Mitgliedstaaten, die ihr Ziel noch nicht errei-
chen, miissen einen jdhrlichen Riickgang des strukturellen Haushaltsdefizits in Hohe von
0,5 % des Bruttoinlandsprodukts aufweisen. Bei Mitgliedstaaten mit einem Schuldenstand
von iiber 60 % des Bruttoinlandsprodukts oder sonstigen Risiken muss die Verbesserung tiber
diesen Wert hinausgehen.

211. Die Mitgliedstaaten miissen ihre geplante Haushaltsentwicklung detailliert in ihren Sta-
bilitits- und Wachstumsprogrammen angeben, die jedes Jahr von der Kommission iiber-
priift werden. Bei dieser Uberwachung des Anpassungspfads in Richtung auf das mittelfristi-
ge Haushaltsziel orientiert sich die Kommission jedoch nicht wie im korrektiven Arm unmit-
telbar an einem einzelnen Indikator. Sie trifft stattdessen die Feststellung, ob eine Abwei-
chung von dem mittelfristigen Haushaltsziel oder von dem Anpassungspfad vorliegt, auf der
»Orundlage einer Gesamtbewertung®. Dieses Vorgehen ldsst ihr wesentlich mehr Spielrdume
als im Verfahren bei einem iibermiBigen Defizit. Stellt der Rat eine ,,erhebliche* Abwei-
chung von den Haushaltszielen fest, spricht die Kommission eine Verwarnung aus (2. Stufe).

212. Eine Neuerung bei der Bewertung der Abweichung von den Haushaltszielen im Rah-
men des praventiven Arms stellt die Beriicksichtigung des Ausgabenwachstums dar. Dem-
nach soll das jéhrliche Wachstum der Primérausgaben (Ausgaben ohne Zinszahlungen) be-
grenzt werden. Diese werden korrigiert um zyklisch bedingte Verdnderungen der Ausgaben
fiir Arbeitslose, Ausgaben die durch Einnahmen aus EU-Fonds gedeckt werden und Ausga-
beniiberschreitungen, die automatisch durch Einnahmeerh6hungen ausgeglichen werden.

Die Ausgabenbeschriankung entfillt, wenn das mittelfristige Haushaltsziel tibererfiillt wird
(Holler und Reiss, 2011). Falls das Haushaltsziel genau erreicht wird, darf das Ausgaben-
wachstum nicht iiber einer mittelfristigen Referenzrate des potenziellen Wachstums des Brut-
toinlandsprodukts des Mitgliedstaats liegen; dies wiirde implizieren, dass die Staatsausgaben-
quote (in % des Bruttoinlandsprodukts) im Zeitverlauf unverdndert bleibt. Ein hoheres Aus-
gabenwachstum ist gestattet, wenn die Uberschreitung durch diskretionire MaBnahmen auf
der Einnahmenseite ausgeglichen wird. Falls ein Mitgliedstaat sein mittelfristiges Haushalts-
ziel noch nicht erreicht hat, muss das Ausgabenwachstum unterhalb eines darunter liegenden
Wertes liegen, der ldnderspezifisch festgelegt wird, um sicherzustellen, dass sich der Abstand
zum Haushaltsziel reduziert. Das bedeutet, dass in diesem Fall die Staatsausgabenquote im
Zeitverlauf abnimmt (Europdische Kommission, 2012).

213. Die Sixpack-Reformen haben den priaventiven Arm um Sanktionsmoglichkeiten fiir
Mitgliedstaaten des Euro-Raums ergénzt, diese fallen jedoch verglichen mit dem korrektiven
Arm eher schwach aus. Die Staaten des Euro-Raums konnen im dufersten Fall in Form einer
verzinslichen Einlage in H6he von 0,2 % des Bruttoinlandsprodukts belangt werden, falls sie
wiederholt den Empfehlungen von Rat und Kommission nicht nachgekommen sind. An dieser
Stelle war vor den Reformen nur vorgesehen, dass der Rat indirekt Druck auf das Land aus-
iibt, indem er seine Empfehlungen veréffentlichen kann. Die verzinsliche Einlage stellt zudem
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erstmals eine direkte Verbindung zwischen dem Verfahren des priventiven und des kor-
rektiven Arms dar: Wenn die verzinsliche Einlage verhdngt wurde, empfiehlt die Kommissi-
on bei Erreichen der dritten Stufe des Verfahrens bei einem iiberméfigen Defizit, dass die
verzinsliche in eine unverzinsliche Einlage umgewandelt wird (Ziffer 207).

Die Entscheidung iiber die Sanktionierung wird nach umgekehrter qualifizierter Mehrheit
getroffen. Jedoch besteht im praventiven Arm —in Analogie zum korrektiven Arm vor den
Reformen des Fiskalvertrags — weiterhin das Problem, dass in allen vorgelagerten Verfahrens-
schritten eine qualifizierte Mehrheit im Rat benétigt wird, insbesondere bei der Feststellung
einer ,,erheblichen Abweichung®, die erst eine Verwarnung durch die Kommission ermog-
licht.

Umsetzung von Fiskalregeln in nationales Recht

214. Zusitzlich zu den diskutierten MalBnahmen zur Verschiarfung des Stabilitdts- und
Wachstumspakts gab es mehrere Anldufe, die Etablierung von Fiskalregeln im nationalen
Recht der Mitgliedstaaten verbindlich zu machen. Entsprechende Forderungen wurden be-
reits im Sixpack und Euro-Plus-Pakt festgeschrieben. In der Richtlinie des Sixpacks ist fiir
jeden Mitgliedstaat (ausgenommen das Vereinigte Konigreich) vorgegeben, dass er iiber
L~humerische Haushaltsregeln, die fiir ihn spezifisch sind und die wirksam zur Einhaltung ihrer
jeweiligen aus dem AEUV im Bereich der Haushaltspolitik erwachsenden Verpflichtungen
tiber einem Zeithorizont von mehreren Jahren durch den Staat als Ganzes beitragen®, zu ver-
fiigen hat. Konkrete Anforderungen zur Ausgestaltung dieser Fiskalregeln werden nicht ge-
stellt, lediglich Angaben zu Zielvorgaben und zu Folgen im Falle einer Nichteinhaltung wer-
den gefordert.

Im Euro-Plus-Pakt verpflichten sich die Mitgliedstaaten ebenfalls, die Vorschriften aus dem
Stabilitéts- und Wachstumspakt in nationales Recht umzusetzen. Jedoch lisst diese Verpflich-
tung den Mitgliedstaaten offen, welches Rechtsinstrument gewihlt (Verfassung oder einfa-
ches Gesetz) und wie die Regel konkret ausgestaltet wird (Art der Fiskalregel). Der Euro-
Plus-Pakt stellt als einzige Anforderung, dass die Kommission vorab angehort werden soll,
um sicherzustellen, dass die Fiskalregel mit den EU-Vorschriften vereinbar ist. Diese beiden
Ansitze zur Etablierung von Fiskalregeln in der nationalen Gesetzgebung bleiben somit in
Bezug auf die Ausgestaltung der Regeln sehr vage, und ihre Umsetzung ist wenig zwingend.
Augenscheinlich wurden diese bereits vor dem Fiskalpakt bestehenden Verpflichtungen in der
Offentlichkeit kaum wahrgenommen und fiihrten kaum zu Aktivitit der Mitgliedstaaten.

215. Im Rahmen des Fiskalvertrags kam es zu der konkretesten Anforderung an nationale
Haushaltsregeln; in diesem wird explizit die Einfithrung von Saldoregeln, welche wie die
deutsche Schuldenbremse die strukturelle Neuverschuldung begrenzen, auf nationaler Ebene
vorgeschrieben (Kasten 9). Diese Regeln miissen sich an der Zielsetzung des priventiven
Arms des SWP orientieren: Das strukturelle Defizit darf einen Wert von 0,5 % des Bruttoin-
landsprodukts nicht iiberschreiten, eine hohere Defizitgrenze (maximal 1,0 %) kann nur fiir
Lander mit einer Schuldenstandsquote von ,.erheblich unter 60 % und geringen Risiken fiir
die langfristige Tragfihigkeit der 6ffentlichen Finanzen“ angewandt werden. Die numerische
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Begrenzung muss gesamtstaatlich gelten und im nationalen Recht verankert werden; die Ver-
ankerung muss ,,in Form von Bestimmungen, die verbindlicher und dauerhafter Art sind, vor-
zugsweise mit Verfassungsrang, oder deren vollstindige Einhaltung und Befolgung im ge-
samten nationalen Haushaltsverfahren auf andere Weise garantiert ist* (Artikel 3 (2)), erfol-
gen. Dartiber hinaus miissen die Mitgliedstaaten einen Korrekturmechanismus einrichten, der
bei Abweichungen vom Zielwert oder dem Anpassungspfad automatisch ausgelost wird. Die-
ser muss auf Grundsétzen beruhen, die von der Kommission festgelegt wurden.

216. Im Gegensatz zu den Vereinbarungen im Euro-Plus-Pakt und im Sixpack kann die
Nicht-Einfiihrung der geforderten nationalen Fiskalregel unmittelbar sanktioniert werden.
Die Einrichtung der vom Fiskalpakt geforderten Haushaltsregel wird von der Kommission in
einem Bericht tiberpriift. Kommt sie zu dem Schluss, dass ein Mitgliedstaat den Verpflichtun-
gen nicht nachgekommen ist, sieht der Fiskalvertrag vor, dass der Europdische Gerichtshof
(EuGH) ,,von einer oder mehreren Vertragsparteien mit der Angelegenheit befasst werden*
wird. Im Protokoll iiber die Unterzeichnung des Fiskalvertrags wurde festgelegt, dass der
EuGH von dem jeweiligen Dreiervorsitz (die aktuelle und die beiden folgenden Ratsprisi-
dentschaften) angerufen wird. Unabhingig von der Schlussfolgerung des Kommissionsbe-
richts kann jeder am Fiskalpakt teilnehmende Mitgliedstaat den EuGH mit der Uberpriifung
eines Landes befassen. Kommt ein teilnehmender Mitgliedstaat den Empfehlungen des EuGH
nicht nach, kann der Gerichtshof gegen diesen in einem weiteren Verfahren, das auf Antrag
eines oder mehrerer Staaten er6ffnet wird, eine Strafe in Héhe von bis zu 0,1 % des Bruttoin-
landsprodukts verhidngen; es besteht jedoch hinsichtlich der Sanktionierung fiir den Dreier-
vorsitz keine Klagepflicht mehr. Eine implizite Sanktionsmoglichkeit wurde zudem fiir Mit-
gliedstaaten eingerichtet, die den Fiskalvertrag nicht unterzeichnen, da diese in Zukunft kei-
nen Zugang zum Europdischen Stabilitdtsmechanismus (ESM) erhalten sollen (Ziffern
161 ff.).

Teilweise sollen Anforderungen an nationale Fiskalregeln, die denen im Fiskalpakt &hneln, in
das EU-Sekundirrecht tiberfithrt werden (Twopack-Vorschlige der Kommission). So wird
dort die Einfithrung von Haushaltsregeln fiir die Staaten des Euro-Raums vorgeschrieben, die
sich am mittelfristigen Haushaltsziel ausrichten, und ,,verbindlich und vorzugsweise in der
Verfassung verankert™ werden sollen. Zudem wird dort ein unabhingiger Rat fiir Finanzpoli-
tik fiir die Uberwachung der Umsetzung der nationalen Haushaltsregeln vorgeschrieben.

Folgen des Fiskalpakts fiir Deutschland

Mit der Verpflichtung, Haushaltsregeln entsprechend den Vorgaben des Fiskalpakts einzufiihren,
stellt sich fiir Deutschland die Frage nach der Konformitat der bestehenden nationalen Haus-
haltsregeln und dem mdéglichen Anpassungsbedarf. In diesem Zusammenhang sind grundsatz-
lich drei Elemente des Fiskalpakts zu trennen: (1) die Kernanforderungen an die nationalen
Haushaltsregeln, die von den Staats- und Regierungschefs in Artikel 3 des Fiskalvertrags festge-
legt wurden, (2) die gemeinsamen Grundsatze fur den einzurichtenden Korrekturmechanismus,
die im Juni 2012 von der Europdischen Kommission verdffentlicht wurden
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(KOM(2012) 342), und (3) der zeitliche Rahmen fir die Annaherung an das mittelfristige Ziel, der
von der Kommission im Laufe des Jahres 2012 vorgelegt werden soll.

Im Gegensatz zu der im Fiskalvertrag verpflichtenden Regel, die das gesamtstaatliche konjunk-
turbereinigte ,Maastricht“-Defizit — dieses entspricht weitgehend der Abgrenzung der Volkswirt-
schaftlichen Gesamtrechnungen — auf maximal 0,5 % des Bruttoinlandsprodukts begrenzen soll,
beschranken die bestehenden Vorgaben der deutschen Schuldenbremse die konjunkturberei-
nigten finanzstatistischen Finanzierungssalden lediglich von Bund (0,35 %) und Landern (0 %).
Keine Anwendung findet die deutsche Schuldenbremse hinsichtlich der Finanzen der Stadte und
Gemeinden, der Sozialversicherungen und des Sondervermdgens von Bund und Landern. Damit
bestehen Unterschiede im gewahlten ,Defizitbegriff* und vor allem beim Umfang der erfassten
Gebietskérperschaften.

Die Nichtberiicksichtigung der 6ffentlichen Haushalte hat der Sachverstandigenrat bereits in
den vergangenen Jahresgutachten kritisiert (JG 2011 Ziffern 305 ff.), da sie die Umgehung der
Schuldenregel erlaubt: So wiirde etwa eine Kreditvergabe an die Bundesagentur fiir Arbeit nicht
zu einem Defizit fir den Bund fuhren. Eine Erfullung der Vorgaben des Fiskalpakts erfordert so-
mit, dass die bisher unberiicksichtigten Bestandteile des Staatssektors ebenfalls durch die Re-
geln erfasst werden. Diese missten verhindern, dass — bei unverdnderten Defizitgrenzen von
Bund und Landern — die gesamte Neuverschuldung von Gemeinden, Sozialversicherungen und
Sondervermégen mehr als 0,15 % des Bruttoinlandsprodukts betragen kann. Bund und Lander
haben sich im Juni 2012 auf die Eckpunkte zur innerstaatlichen Umsetzung verstandigt (Zif-
fern 372 ff.). Demnach wird die Obergrenze fir das gesamtstaatliche Defizit von 0,5 % des Brut-
toinlandsprodukts im Haushaltsgrundsatzegesetz festgelegt. Wéhrend der Bund die Verantwor-
tung fir die Entwicklung der Sozialversicherungen tbernimmt, sind die Lander fir ihre Kommu-
nen verantwortlich.

Die Grundsétze fir die konkrete Ausgestaltung des Korrekturmechanismus wurden von der
Europaischen Kommission im Juni 2012 verdéffentlicht. Die Gemeinsamen Grundséatze der Kom-
mission verlangen hierzu, dass ,die Korrekturmechanismen [...] im einzelstaatlichen Recht in
Form von Bestimmungen verankert [werden], die verbindlicher und dauerhafter Art sind, vor-
zugsweise mit Verfassungsrang, oder deren vollstandige Einhaltung und Befolgung im gesamten
nationalen Haushaltsverfahren auf andere Weise garantiert ist. Im Rahmen der deutschen
Schuldenbremse sind diese Details nicht in der Verfassung verankert, sondern durch ein Bun-
desgesetz geregelt (Artikel 115-Gesetz vom 10. August 2009).

Im Bundesgesetz finden sich folgende Angaben zum Korrekturmechanismus, die fur die Schul-
denregel des Bundes gelten:

— Eine Abweichung der tatsachlichen Kreditaufnahme wird auf einem Verrechnungskonto (Kon-
trollkonto) verbucht.

— Bei negativem Saldo ist auf einen Ausgleich des Kontrollkontos hinzuwirken. Der negative
Saldo des Kontrollkontos soll einen Schwellenwert von 1,5 % im Verhaltnis zum nominalen
Bruttoinlandsprodukt nicht Gberschreiten.

— Ist der Saldo des Kontrollkontos negativ und iberschreitet der Betrag des Saldos 1 % im Ver-
haltnis zum nominalen Bruttoinlandsprodukt, verringert sich die Kreditermachtigung jeweils im
nachsten Jahr um den UberschieRenden Betrag, hdochstens aber um 0,35 % im Verhaltnis
zum nominalen Bruttoinlandsprodukt; die Verringerung wird nur in Jahren mit positiver Ver-
anderung der Produktionsliicke wirksam.
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Zur quantitativen Ausgestaltung der Korrekturmechanismen machen die von der Kommission
vorgelegten Grundsatze keine konkreten Vorgaben. Es wird verlangt, dass der Korrekturmecha-
nismus ,unter genau definierten Bedingungen, die eine erhebliche Abweichung vom mittelfristi-
gen Ziel oder dem dorthin filhrenden Anpassungspfad anzeigen, ausgeldst‘ wird. Hinsichtlich der
Art der KorrekturmaBnahmen wird vorgegeben, dass der Umfang und der zeitliche Rahmen im
Voraus festgelegten Bestimmungen unterliegen und umfangreiche Abweichungen vom mittelfris-
tigen Ziel umfangreichere Korrekturmaflnahmen erfordern. Der Referenzpunkt des Korrekturme-
chanismus soll die Wiederherstellung eines strukturellen Saldos sein, der die Vorgaben des mit-
telfristigen Ziels erfillt. In dieser Hinsicht erfiillen die Regelungen der Bundesebene bereits die
Anforderungen an den Korrekturmechanismus aus dem Fiskalpakt. Handlungsbedarf kénnte
hingegen auf Landerebene bestehen, da die in den L&nderverfassungen eingefihrten Schul-
denbremsen haufig tUber keine expliziten oder wesentlich schwachere Korrekturmechanismen
verfuigen (Ciaglia und Heinemann, 2012).

Hinsichtlich der in Artikel 3 (2) des Fiskalvertrags geforderten Uberwachungsinstitutionen exis-
tiert in Deutschland mit dem Stabilitatsrat bereits die geforderte Institution. Es ist geplant, diesen
um einen unabhé&ngigen Beirat zu erganzen, um Konformitat mit den von der Kommission vorge-
legten Grundsétzen zu erreichen. Fir diese Uberwachungsstellen missen laut der Gemeinsa-
men Grundséatze nationale Rechtsvorschriften erlassen werden, ,die ihnen ein hohes Maf} an
funktionaler Autonomie gewahren, einschlieBlich i) eines gesetzlich verankerten Status, ii) der
Freiheit von Einflussnahme, das heif3t die Stellen nehmen keine Anweisungen entgegen und
haben die Mdglichkeit, 6ffentlich und zeitnah zu kommunizieren, iii) Benennungsverfahren, die
an Erfahrung und Kompetenz ausgerichtet sind, iv) angemessener Ressourcen und eines zur
Erflllung ihres Auftrags angemessenen Zugangs zu Informationen®.

SchlieBlich kann es Anpassungsbedarf bei der zeitlichen Umsetzung der deutschen Schulden-
regel geben. Bei dieser sind bisher Ubergangsfristen bis 2016 (Bund) beziehungsweise 2020
(L&nder) vorgesehen. Im Ubereinkommen der Staats- und Regierungschefs zum Fiskalpakt sind
keine genauen Fristen festgelegt worden. Stattdessen ist vereinbart, dass der zeitliche Rahmen
fur die Annaherung an die Ziele von der Europaischen Kommission unter Bertcksichtigung der
landerspezifischen Risiken fiir die langfristige Tragféhigkeit vorgeschlagen wird (Artikel 3 Ab-
satz 1 Buchstabe b).

In einigen anderen europdischen Landern wurden bereits Fiskalregeln nach dem Vorbild der
deutschen Schuldenbremse eingefiihrt. Hier stellt sich ebenfalls die Frage nach dem Anpas-
sungsbedarf an die Anforderungen des Fiskalvertrags. In Spanien wurde im September 2011 ei-
ne entsprechende Regel bereits in die Verfassung aufgenommen. Diese verbietet ab 2020 ein-
strukturelles Defizit komplett (lediglich im Falle von Strukturreformen ist ein strukturelles Defizit
von 0,4 % des Bruttoinlandsprodukts erlaubt) und umfasst — im Gegensatz zur deutschen Schul-
denbremse — neben dem Zentralstaat und den Autonomen Gemeinschaften auch die Kommu-
nen und Sozialversicherungen. In Osterreich konnte Ende des Jahres 2011 aufgrund des Wider-
stands der Opposition nicht die notwendige Mehrheit fur eine Verfassungsanderung erreicht
werden, die eine Begrenzung fiir alle Gebietskdrperschaften festgeschrieben hatte. Daher wurde
dort die Schuldenbremse lediglich im Bundeshaushaltsgesetz fir den Bund festgeschrieben
(Begrenzung auf 0,35 % des Bruttoinlandsprodukts, geltend ab 2017) sowie im Mai 2012 ein
Stabilitdtspakt zwischen Bund und Landern geschlossen, der das strukturelle Defizit dieser Ge-
bietskérperschaften auf 0,1 % des Bruttoinlandsprodukts begrenzt, sodass gesamtstaatlich die
Vorgaben des Fiskalpakts erreicht werden.
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Weitere Sanktionsmoglichkeiten

217. Eine weitere generelle Beeintrichtigung der Wirkung des SWP resultierte aus der Ma-
nipulation von Daten in den Mitgliedstaaten, die das tatsichliche AusmaB der zu sanktionie-
renden Neuverschuldung verschleiern konnte. In der neuen Richtlinie iiber die Anforderungen
an die haushaltspolitischen Rahmen der Mitgliedstaaten (2011/85/EU), die ebenfalls Teil der
Sixpack-Reformen ist, werden die Anforderungen an das 6ffentliche Rechnungswesen und die
Statistik sowie makrodkonomische Prognosen und Haushaltsprognosen nun detaillierter als
zuvor festgelegt. Neu eingefiihrt wurde die Moglichkeit, die Manipulation von Statistiken
hinsichtlich der im Rahmen des SWP verwendeten Daten zu Defiziten und Schulden zu sank-
tionieren. Diese Bestrafung kann nach einer Untersuchung durch die Kommission vom Rat
mit qualifizierter Mehrheit beschlossen werden. Es ist ihm moglich, Geldbuflen in einer Hohe
von bis zu 0,2 % des Bruttoinlandsprodukts zu verhéngen.

218. Zusitzlich zu den zuvor diskutierten bereits beschlossenen Sanktionsmoglichkeiten be-
inhaltet der Kommissionsvorschlag zur neuen Kohésionspolitikverordnung fiir den Zeitraum
der Jahre 2014 bis 2020 (KOM(2011) 615) noch weitere Sanktionsmoglichkeiten iiber die
Zuweisungen aus der EU-Regionalpolitik. Demnach sollen ,,Makrookonomische Konditiona-
litdten* festgelegt werden und die Auszahlung von Kohisionspolitik-Mitteln ausgesetzt wer-
den konnen, wenn ein Mitgliedstaat einen nach den bisherigen Regeln zu sanktionierenden
Verstoll begangen hat. Dies betrifft insbesondere den SWP, aber auch die neuen Sanktions-
moglichkeiten bei makrookonomischen Ungleichgewichten (Ziffern 230 f.) oder Sanktionen
im Rahmen der Europédischen Finanzstabilisierungsfazilitdt (EFSF) und des ESM im Falle der
Nichteinhaltung der vereinbarten Auflagen. Die drohenden finanziellen Folgen bei Ausset-
zung der Strukturfondsmittel wiren fur die meisten Mitgliedstaaten betréchtlich groBer als die
bisher vereinbarten Strafzahlungen, da diese Mittel in manchen Féllen eine Hohe von bis zu
3 % ihres Bruttoinlandsprodukts erreichen.

219. Der Vorschlag fiir eine derartige Konditionalitit in der Regionalpolitik ist nicht neu
und in der Literatur bereits diskutiert worden (Heinemann et al., 2012). Eine dhnliche Sankti-
onsmoglichkeit ist sogar in beschrianktem Ausmalf bereits seit vielen Jahren in der Kohési-
onspolitik moglich; im Kohésionsfonds, der etwa 20 % der gesamten Strukturfondsmittel um-
fasst, kann die Mittelbindung bei Vorliegen eines tiberméBigen Defizits ausgesetzt werden.
Dies wurde jedoch bisher erst einmal im Friithjahr 2012 bei Ungarn praktiziert und dort inzwi-
schen wieder zuriickgenommen. Zudem gibt es gute Griinde dafiir, nicht die EU-Regional-
politik zur Sanktionierung von Verst6Ben in anderen Politikfeldern heranzuziehen. Dies wiir-
de den regionalpolitischen Zielsetzungen der Kohédsionspolitik zuwiderlaufen, da die gefor-
derten Investitionsprogramme grundsétzlich eine langfristige Ausrichtung haben. Ein abruptes
Einstellen der Zahlungen wiirde daher unter Umsténden Schiden anrichten. Da die Regional-
politik auf die Forderung von Projekten auf regionaler sowie kommunaler Ebene und nicht
auf nationaler Ebene ausgerichtet ist, trife eine ,Bestrafung® die falschen foderalen
Ebenen. SchlieBlich wiirde eine makro6konomische Konditionalitit die Mitgliedstaaten mit
ungleichen Bestrafungsmoglichkeiten konfrontieren. Wihrend die impliziten Strafandrohun-
gen bei drmeren Mitgliedstaaten quantitativ bedeutsam wiren, da diese Férderungen von bis
zu 3 % ihres Bruttoinlandsprodukts aus den Strukturfonds erhalten, hitten Strafandrohungen
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bei reicheren Liandern des Euro-Raums aufgrund ihres geringen Riickflusses kaum nennens-
werte Durchschlagskraft.

Aus politischer Sicht ist zudem hochst fragwiirdig, ob der Vorschlag iiberhaupt Eingang in die
Kohisionspolitikverordnung finden wird, da sich in der Vergangenheit das Europiische Par-
lament und zahlreiche Mitgliedstaaten vehement gegen eine derartige Konditionalitdt ausge-
sprochen haben.

Fazit und Bewertung

220. Durch das Zusammenspiel von verschérften bestehenden européischen Regeln und neu
einzurichtenden Restriktionen der nationalen Schuldenbremsen sind die Staaten in Zukunft
vier verschiedenen Arten von fiskalpolitischen Restriktionen unterworfen:

— Saldoregel im korrektiven Arm des SWP (absolutes Defizit: 3 % des Bruttoinlandspro-
dukts)

— Saldoregel im Fiskalpakt (strukturelles Defizit: 0,5 % des Bruttoinlandsprodukts) und im
praventiven Arm des SWP (strukturelles Defizit: 1 % des Bruttoinlandsprodukts)

— Schuldenstandsregel im korrektiven Arm des SWP (Schuldenstandsquote: maximal 60 %
des Bruttoinlandsprodukts, jahrlicher Abbau der Differenz um ein Zwanzigstel)

— Ausgabenregel im priaventiven Arm des SWP (jahrliches Ausgabenwachstum unterhalb
des Potenzialwachstums des Bruttoinlandsprodukts bei Nichterreichung des mittelfristigen
Haushaltsziels)

Die Begrenzung des strukturellen Defizits auf 0,5 % im Fiskalpakt stellt in der Regel die
stirkere Begrenzung dar als das 3 %-Kriterium des korrektiven Arms des SWP, das sich auf
das tatsdchliche Defizit bezieht. Eine Ausnahme ergibe sich lediglich in Jahren mit stark ne-
gativen Zuwachsraten des Bruttoinlandsprodukts, bei dem ein strukturelles Defizit von 0,5 %
womdglich einem groBeren Defizit als 3 % entsprechen wiirde, und somit die Regel des SWP
die groBere Bindungswirkung hitte. Jedoch wére in diesem Extremfall vermutlich auch die
Einhaltung der 3 %-Grenze des SWP nicht erforderlich, da ein sehr geringes Wachstum als
Ausnahmetatbestand in der Feststellung des tiberméBigen Defizits im SWP festgelegt ist.
Weniger eindeutig féllt der Vergleich zwischen der Begrenzung des strukturellen Defizits
und dem Schuldenstandskriterium aus. Welche Begrenzung die restriktivere ist, hingt hier
sowohl von der Hohe des Schuldenstands als auch vom nominalen Wachstum ab. Unter der
Annahme eines nominalen Wachstums des Bruttoinlandsprodukts von 3 % gilt nur fiir Lan-
der, die eine Schuldenstandsquote von 120 % oder dariiber aufweisen, dass das Schul-
denstandskriterium restriktiver ist. Dieser Wert wird in den wenigsten Léndern des Euro-
Raums erreicht, sodass in den meisten Fillen die Begrenzung des strukturellen Defizits, und
damit die Regeln des Fiskalpakts, stirker greifen.

Eine bemerkenswerte Neuerung stellt die Berticksichtigung des Ausgabenwachstums in der
Bewertung der Haushaltspolitik im Rahmen des priventiven Arms dar (Ziffer 212). Dies trigt
der Beobachtung Rechnung, dass im Vorfeld der Krise Irland und Spanien zwar ein extrem
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expansives Ausgabenwachstum aufgewiesen haben, sich dieses aber aufgrund des zeitglei-
chen (nicht nachhaltigen) starken Wirtschaftswachstums nicht in auffélligen Defiziten nieder-
geschlagen hat. In dieser Konstellation wiren Saldoregeln, wie diejenigen im Stabilitédts- und
Wachstumspakt und im Fiskalvertrag, praktisch wirkungslos, wohingegen Ausgabenregeln
den sich anbahnenden Haushaltsungleichgewichten friihzeitig begegnet wiren (Hauptmeier et
al., 2011). Jedoch ist die Verpflichtung zur Einhaltung der neuen Ausgabengrenzen im Rah-
men des priaventiven Arms des SWP eher schwach, da eine Verletzung der Ausgabengrenze
fiir sich genommen nicht die Einleitung eines Verfahrens auslost. Da Irland und Spanien im
Vorfeld der Krise jedoch ihre mittelfristigen Haushaltsziele iibererfiillt haben, wére die neue
Ausgabenregel nicht zur Anwendung gekommen, obwohl sie — trotz tiberschitzten Potenzial-
wachstums aufgrund des Immobilienbooms — die Ausgabenregel mehrfach verletzt hitten
(Holler und Reiss, 2011).

Zusammenfassend lédsst sich sagen, dass die numerischen Vorgaben des Fiskalpakts im Regel-
fall am restriktivsten ausfallen, sodass eine Einhaltung dieser Grenzwerte iiblicherweise
zugleich die Einhaltung der Grenzen des SWP impliziert.

221. Welcher der beiden beschrittenen Wege — die Verschiarfung der Regeln auf EU-Ebene
oder die Erzwingung der Einrichtung nationaler Regeln moglichst mit Verfassungsrang —
letztlich der erfolgversprechendere ist, ldsst sich a priori kaum beurteilen. Bisherige Erfah-
rungen mit dem Stabilitdts- und Wachstumspakt geben nicht unbedingt Grund zum Optimis-
mus, jedoch besitzt dieser in seiner reformierten Form einige Vorteile gegentiber Regeln auf
nationaler Ebene. Insbesondere besteht hier — im Gegensatz zu fast allen bestehenden nationa-
len Regeln — die grundsitzliche Moglichkeit zur Verhdngung von Strafen, die neben ihren
fiskalischen Kosten einen erheblichen Reputationsverlust der Regierungen nach sich ziehen
konnen. Diese Moglichkeit zur Sanktionierung wurde im Fiskalvertrag deutlich vereinfacht,
jedoch ist noch ungewiss, wie sich das vereinbarte Verfahren, das sich auBBerhalb des EU-
Rechts bewegt, im Ernstfall bewéhrt.

Die empirische Literatur ldsst hinsichtlich nationaler Fiskalregeln durchaus vorteilhafte Ef-
fekte auf fiskalische Grofen wie Defizite und Verschuldung erwarten; dies zeigen zahlreiche
Untersuchungen etwa fiir europdische Staaten (Debrun et al., 2008) oder Schweizer Kantone
(Feld und Kirchgisser, 2008; Krogstrup und Wilti, 2008). Jedoch darf bei der Ubertragung
dieser Ergebnisse auf den Fiskalpakt ein wichtiges Detail nicht auBer Acht gelassen werden:
Fiskalregeln sind in der Vergangenheit von den jeweiligen Regierungen aus freien Stiicken
erlassen worden, sodass diese mit deren politischem Willen zur Haushaltskonsolidierung ein-
hergingen. Demgegeniiber erfolgt die Einrichtung der nationalen Regeln des Fiskalpakts zu
groBen Teilen aufgrund politischen Drucks der anderen Mitgliedstaaten, zudem wiirden die
Staaten des Euro-Raums bei Nicht-Ratifizierung des Fiskalvertrags keinen Zugang zum ESM
erhalten. Ob unter diesen Voraussetzungen nationale Fiskalregeln dhnlich positive Effekte auf
die Haushaltskonsolidierung entfalten werden, bleibt abzuwarten.

222. Die bisherigen Regelungen des Stabilitdts- und Wachstumspakts sind in der Vergan-
genheit bereits vom Sachverstidndigenrat diskutiert und in einigen Punkten kritisiert worden
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(JG 2009 Ziffer 123). Im Hinblick auf diese Kritik lassen sich einige Verbesserungen kons-
tatieren. Diese wurden insbesondere durch die Ausweitung der Regeln auf den Schuldenstand
und die nationale Ebene erreicht, sowie durch die gesteigerte Stringenz des Defizitverfahrens
(Tabelle 19). Diese Verbesserungen gehen jedoch auf Kosten der Transparenz. Insbesondere
durch das Nebeneinander der verschiedenen Rechtsakte, deren Inhalte sich in Bezug auf den
fiskalischen Rahmen zum Teil ergénzen, teilweise aber iiberlappen, wird diese erheblich re-

duziert.

Tabelle 19

Bewertung der Veranderungen des Stabilitits- und Wachstumspakts (SWP)

Kritikpunkt"

,Der Stabilitats- und Wachstumspakt (SWP) ist nicht ehr-
geizig genug, da er nur auf eine Rickfuhrung ibermagiger
Defizite unter die 3%-Grenze abzielt. Die Verpflichtung zu
einem weitergehenden Abbau der Neuverschuldung wird
lediglich tber die mit nicht nennenswerten Sanktionen be-
wehrten Bestimmungen der Stabilitats- und Konvergenz-
programme konstituiert.”

,Der SWP ist intransparent, da sich die Empfehlungen des
Rates an den strukturellen Defizitquoten orientieren, die im
Gegensatz zu den tatsachlichen finanzpolitischen Ent-
scheidungsgroRen nur zeitlich verzégert ermittelt werden
kénnen und als Konzept der breiten Offentlichkeit unbe-
kannt sind.”

,Der SWP ist nicht stringent genug, da Sanktionen vom
Rat ausgel6st werden, in dem in den nachsten Jahren
hoch verschuldete Lander in der Mehrheit sein werden.”

,Die Sanktionen des SWP sind nicht zielftihrend, da eine
Geldbule die Situation in dem betreffenden Land noch
verschérfen wiirde.”

1) JG 2009 Ziffer 123.

Verénderung

Verbesserung:

— Abbau der Verschuldung oberhalb 60 % ist jetzt klarer
geregelt (1/20-Regel) und sanktionsbewehrt

— Fiskalvertrag schreibt Einrichtung strengerer nationaler
Fiskalregeln vor

— Ausgabenentwicklungen werden nun auch (in begrenz-
tem Umfang) im praventiven Arm berlcksichtigt

Verschlechterung:

— Strukturelle Defizitquoten haben noch gréReres Gewicht
erhalten (Fiskalvertrag)

— Reformierter praventiver Arm ist noch komplexer als
zuvor

Teilweise Verbesserung:

— Neue Sanktionsmdglichkeiten mit Abstimmungen im Rat
nach umgekehrter qualifizierter Mehrheit

— Vereinbarung im Fiskalvertrag zur Abstimmung nach um-
gekehrter qualifizierter Mehrheit bei tUbrigen Verfahrens-
schritten im Defizitverfahren

Verschlechterung:

— Anwendung von GeldbufRen sowie deren Héhe wurde
ausgeweitet

— Aber: Sanktionierung im Rahmen des Fiskalvertrags
findet auf nationaler Ebene statt

3. Makrookonomische Ungleichgewichte

223. Das Verfahren bei einem makrookonomischen Ungleichgewicht (VMU) ist ein neu-
es Element der wirtschaftspolitischen Steuerung der EU, das im Rahmen der Sixpack-
Reformen eingefithrt wurde. Es wurde aufgrund der in der Krise gemachten Erfahrung ge-
schaffen; in den jetzigen Krisenldndern hatten sich iiber einen langeren Zeitraum makrodko-
nomische Ungleichgewichte aufgebaut. In einigen Fillen (Irland und Spanien) haben sich
diese nicht unmittelbar in fiskalischen Defiziten niedergeschlagen, welche im Rahmen des
SWP hitten korrigiert werden kénnen. Somit wire selbst eine konsequente Durchsetzung oder
Verschirfung der Regeln des SWP unzureichend zur Krisenpriavention gewesen.
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Das VMU dient sowohl der Vermeidung als auch der Korrektur makroékonomischer Un-
gleichgewichte und ldsst sich somit in &hnlicher Weise wie der SWP in eine praventive und
eine korrektive Komponente unterscheiden. Ob ein Verfahren entsprechend der praventiven
oder korrektiven Komponente er6ffnet wird, richtet sich jedoch nicht wie beim SWP nach
unterschiedlichen Indikatoren, sondern nach dem Schweregrad der vorliegenden Ungleichge-
wichte. Im Gegensatz zum SWP ist beim VMU lediglich in seiner korrektiven Komponente,
dem ,,Verfahren bei einem {ibermdfigen Ungleichgewicht“, eine Sanktionsmoéglichkeit gege-
ben.

224. Zur Erkennung und Uberwachung von makroskonomischen Ungleichgewichten wird in
einem ersten Schritt das sogenannte Scoreboard herangezogen (Schaubild 46). Dieses besteht
aus einem Satz von zunichst zehn Indikatoren, fiir die jeweils indikative Schwellenwerte als
Warnwerte angegeben sind, die jahrlich von Eurostat ausgewiesen werden:

— Leistungsbilanzsaldo (gleitender Dreijahresdurchschnitt in % des Bruttoinlandsprodukts;
—4%/+6%),

— Nettoauslandsvermégen (in % des Bruttoinlandsprodukts; — 35 %),

— Reale effektive Wechselkurse zu 35 Industrienationen (Verdnderung gegeniiber dem Stand
von vor drei Jahren in %; + 5 % fiir Ldnder des Euro-Raums und + 11 % fiir Nicht-Euro-
Léander),

— Exportmarktanteile (Veridnderung gegeniiber dem Stand von fiinf Jahren zuvor in %;
-6 %),

— Nominale Lohnstiickkosten (Verdnderung gegeniiber dem Wert von drei Jahren zuvor in
%; +9 % fiir Lander des Euro-Raums und + 12 % fiir Nicht-Euro-Lénder),

— Haéuserpreise (jéhrliche Verdnderung in Relation zum Verbraucherpreisindex in %; + 6 %),
— Kreditvergabe an den privaten Sektor (in % des Bruttoinlandsprodukts; + 15 %),
— Schulden des privaten Sektors (in % des Bruttoinlandsprodukts; + 160 %),

— Schuldenstand des Staates gemiB dem Verfahren zum tiberméBigen Defizit (in % des Brut-
toinlandsprodukts; + 60 %),

— Erwerbslosenquote (gleitender Dreijahresdurchschnitt; + 10 %).

225. Die Europdische Kommission beurteilt die Gefahr von makrookonomischen Ungleich-
gewichten jdhrlich in einem Bericht; diese Beurteilung erfolgt auf Basis einer ,,qualitativen
wirtschaftlichen und finanziellen Bewertung*, die sich auf die Indikatoren des Scoreboards
stiitzt. Es wird jedoch ausdriicklich angegeben, dass die Entwicklung der Indikatoren in einen
Gesamtzusammenhang gesetzt wird und ,,Schlussfolgerungen [...] nicht durch eine mechanis-
tische Auslegung der Indikatoren des Scoreboards gezogen® werden (Artikel 3). Eine heraus-
ragende Rolle innerhalb des Scoreboards scheint den Leistungsbilanzsalden zuzukommen, die
als einzige der verwendeten Indikatoren ausdriicklich im Text der Verordnung erwéhnt wer-
den. Jedoch kann gerade dieser Indikator kritisch angesehen werden, da er nicht nur negative
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Schaubild 46

Verfahren zur Vermeidung und Korrektur makro6konomischer Ungleichgewichte

Europdische Kommission:
Erstellt jahrlich einen Bericht mit qualitativer Bewertung, der sich auf das Scoreboard < » | Rat und Euro-Gruppe
stiitzt. Der Bericht weist Mitgliedstaaten aus, die von Ungleichgewichten betroffen oder erdrtern den Bericht.
bedroht sind.
Von Ung eichgewichtenl Von Ungleichgewichten o . .
betroffenfoder bedroht nicht betroffen oder bedroht o | Keine weiteren Maftnahmen |

\/

Kein Ungleichgewicht

Lo Keine weiteren MalRnahmen
Europédische Kommission:

Eingehende Prifung des Mitgliedstaats.
Unterrichtet das EU-Parlament und den Ecofin-Rat

{iber Ergebnisse und veréffentlicht sie. Ungleichgewicht, 5 [Europdische Kommission:
Priifung der Frage, ob der Mitgliedstaat von aber nicht bermaRig  |Unterrichtet Europaisches Parlament
Ungleichgewichten betroffen ist und ob diese (EP), Rat und Euro-Gruppe.
UbermaRige Ungleichgewichte darstellen. *
UbermaBiges oot
Ungleichgewicht Ecofin-Rat:

Kann auf Empfehlungen der Kommission gemal dem Verfahren
des Artikel 121 Absatz 2 AEUV die erforderlichen Empfehlungen
fur PraventionsmafRnahmen an den Mitgliedstaat richten.

Europédische Kommission: Unterrichtet EP tiber Empfehlung und verdéffentlicht diese.
Unterrichtet EP, Rat und Euro-Gruppe. Uberpriift Empfehlung jahrlich und passt sie gegebenenfalls an.
Unterrichtet die européischen Aufsichtsbehérden und
das European Systemic Risk Board (ESRB).

!

Ecofin-Rat: l
Kann auf Empfehlung der Kommission nach Artikel 121 Absatz 4 AEUV
ein UberméRiges Ungleichgewicht feststellen und KorrekturmaBnahmen i
empfehlen. ESRB:

Ist aufgefordert, die von ihm fur notwendig

Kann die Empfehl 6ffentlichen.
ann die tmpleniung veronenfichen erachteten Schritte zu ergreifen.

Legt Frist fur die Vorlage von KorrekturmafBnahmen des Mitgliedstaats

fest.

Ecofin-Rat: Korrektur- Européaische Kommission:

Eewe;ttet derFS vo'r: Mitglliedstagtzvq{glelegtefn mafnahmenplan Egﬁgﬁfm?&guﬁgﬁgg:er Empfehlung des Rates zum
orrekturmalinahmenplan und Zeitplan au S sechendm ! ! - '
Grundlage eines Berichts der Kommission. Fortschrittsberichte des Mitgliedstaats an den Rat und die

Kommission. .
Kann im Mitgliedstaat Uberwachungsmission durchfiihren.
VerEeE ChiEs e e T Korrektur- Bericht, ob KorrekturmaBnahmen ergriffen wurden.
Tah T - halh > Monat maflnahmenplan
maRnahmenplans innerhalb von onaten” | - \reichend l
;Bei Vorlage des dritten unzureichenden
KorrekturmaBnahmenplans
* Ecofin-Rat:
Bewertet auf Grundlage des Kommissionsberichts, ob
Ecofin-Rat: der Mitgliedstaat die empfohlenen KorrekturmalRnahmen
Verhangung einer jahrlichen GeldbuBe von 0,1 % des BIP auf ergriffen hat.
Vorschlag der Kommission (umgekehrte qualifizierte Mehrheit). *
) KorrekturmaRnahmen nicht ergriffen Jla
l Ecofin-Rat:
Untersucht, ob weiterhin
Ecofin-Rat: Korrekgjr;r?i?fférr:ahmen 322{;1&9% Ungleichgewicht
Feststellung der Nichteinhaltung und Empfehlung zu neuen
Fristen auf Empfehlung der Kommission (mit umgekehrter A
qualifizierter Mehrheit). i
Unterrichtet den Europaischen Rat und veréffentlicnt (| ... : Nein
Schlussfolgerungen der Uberwachungsmissionen. H l
¢ Verfahren ruht,_ev_entuelle
verhéngte verzinsliche Aufhebung der Empfehlungen
Ecofin-Rat: Einlage wird zuriickgezahlt.
Kann verzinsliche Einlage von 0,1 % des BIP auf
Empfehlung der Kommission (mit umgekehrter
qualifizierter Mehrheit) verfiigen.
Bei laufenden folgenden Beschliissen der Nichteinhaltung:
Umwandlung der verzinslichen Einlage in jahrliche
Geldbufie auf Empfehlung der Kommission (Beschluss mit
umgekehrter qualifizierter Mehrheit).

© Sachverstandigenrat
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Salden als bedrohlich anzeigt, sondern ebenfalls sehr stark positive Salden, die etwa bei einer
Zunahme der Wettbewerbsfihigkeit auftreten konnen, wenngleich die Schwellenwerte asym-
metrisch gewéhlt wurden. Zudem ist bereits in der Vergangenheit vom Sachverstindigenrat
kritisiert worden, dass derartig definierte makrookonomische Ungleichgewichte auf sehr un-
terschiedliche Ursachenkomplexe zuriickzufiihren sind und diese Ursachen nur bedingt unter
der Kontrolle der Mitgliedslinder stehen (JG 2010 Ziffern 171 ff.). Uber die im Scoreboard
verwendeten Indikatoren hinaus kann in dieser Bewertung der Kommission auf weitere Indi-
katoren zuriickgegriffen werden. Auf Basis dieser Analyse weist die Kommission in ihrem
Bericht Mitgliedstaaten aus, die von Ungleichgewichten betroffen sind oder bedroht sein
konnten.

226. Im ersten Warnmechanismus-Bericht der Kommission vom 14. Februar 2012
(KOM(2012) 68) wurden insgesamt 12 Mitgliedstaaten als problematisch ausgewiesen (Bel-
gien, Bulgarien, Dédnemark, Spanien, Frankreich, Italien, Zypern, Ungarn, Slowenien, Finn-
land, Schweden und das Vereinigte Konigreich), wobei die Programmlénder Griechenland,
Irland und Portugal von der Uberpriifung ausgenommen waren. Die Beurteilung wurde ein-
heitlich anhand des Scoreboards fiir das Basisjahr 2010 vorgenommen, obwohl einige der
Indikatoren zu diesem Zeitpunkt schon fiir 2011 verfligbar gewesen wéren.

Die Vorgabe, dass keine ,,mechanistische Auslegung* der Indikatoren durchgefiihrt werden
soll, l4sst sich bestitigen. So wurden etwa Frankreich und Italien mit zwei Uberschreitungen
als problematisch eingestuft, wohingegen die Slowakei mit fiinf Uberschreitungen als unprob-
lematisch angesehen wurde. Ein Automatismus ist auch nicht im Hinblick auf das Leistungs-
bilanzkriterium festzustellen; so wurden L&nder mit einer fast ausgeglichenen oder sogar
leicht positiven Leistungsbilanz (Belgien, Danemark) als problematisch ausgewiesen, wohin-
gegen andere als unproblematisch eingestufte Mitgliedstaaten (Malta, Polen, Slowakei) den
Grenzwert lberschritten haben. In keinem Fall wurde ein tiberméBig hoher positiver Leis-
tungsbilanzsaldo als kritisch beurteilt. Zudem wurde eine Sanktionierung aufgrund eines
ibermifBigen Leistungsbilanziiberschusses bereits in den Schlussfolgerungen des Ecofin-
Rates vom 8. November 2011 ausgeschlossen. In Deutschland wurden die Grenzwerte bei
zwei Indikatoren {iberschritten: Neben der Uberschreitung des Schuldenstandskriteriums ist es
in den letzten fiinf Jahren zu einem tibermiBigen Riickgang der Exportmarktanteile gekom-
men (— 8,3 %).

227. Ein Uberblick iiber die Anzahl der VerstoBle gegen die Scoreboard-Grenzwerte in der
Vergangenheit ist in Tabelle 20 angegeben. In der Darstellung wurde analog zum jetzigen
Vorgehen zu jedem Verdffentlichungsjahr des Scoreboards die Datengrundlage des jeweiligen
Vorvorjahres (t — 2) berticksichtigt. Somit hitte also der Ausweis der verschiedenen Scorebo-
ard-Indikatoren im Friithjahr 2009 auf Daten aus dem Jahr 2007 oder auf Durchschnittswerten
beruht, bei denen das Jahr 2007 als aktuellster Wert eingeflossen wire (Ziffer 224). Es ist
auftillig, dass das Scoreboard in den Jahren 2005 bis 2007, also vor Beginn der Finanzmarkt-
krise, vor allem in den heutigen Krisenlindern eine hohe Anzahl an Uberschreitungen der
Indikatoren angezeigt hitte. Beispielsweise hitte eine Uberpriifung im Frithjahr 2006 bei
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Spanien und Griechenland sechs Uberschreitungen angezeigt, in den iibrigen der jetzigen Kri-
senldnder vier.

Der einzige Indikator, dessen Grenzwert von allen diesen Léndern verletzt worden wire, ist
die Veranderungsrate des realen effektiven Wechselkurses (Grenzwert: 5 %), die besonders in
Irland (17,5 %) weit tibertroffen worden wire; jedoch hitte dieser Indikator auch fiir Deutsch-
land und die Niederlande eine Verletzung des Grenzwerts angezeigt. Bis auf das Kriterium
Nettoauslandsvermogen (drei Uberschreitungen) sind die iibrigen Kriterien nur von einer
Minderheit der Krisenldnder verletzt worden: Griechenland und Portugal beim Leistungsbi-
lanzsaldo, Griechenland und Italien bei den Lohnstiickkosten. Dies verdeutlicht, dass es bei
der Identifikation von makro6konomischen Fehlentwicklungen im Vergleich zur Haushaltsla-
ge deutlich schwieriger ist, die Einleitung eines Verfahrens an eine einzelne Variable zu

kniipfen.
Tabelle 20
Uberschreitungen der Scoreboard-Grenzwerte
Verdéffentlichung 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Datengrundlage 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Belgien .........cc....... 3° 2% 42 42 32 32 4 4 4 3
Deutschland .......... 12 27 27 2% 2% 2 3 2 2 2
Finnland 2 2 32 27 12 1 1 2 4 4
Frankreich ............. 2 2 4 4 4 3 2 2 2 2
Griechenland ......... 52 4 6 6 52 5 4 4 6 5
Irland 12 3 3 4 5 5 5 7 6 6
Italien 4 3 4 4 2 2 2 2 3 2
Luxemburg ............ 39 3 3° 3° 3% 3 3 3 3 3
Niederlande ........... 4 2 3 2 2 2 2 3 3 3
Osterreich 12 12 12 12 12 1 2 1 4 3
Portugal ..... 6 4 5 4 5 5 5 6 5 6
Spanien ..........c...... 4 5 6 6 7 6 6 6 6 6
a) Daten fir einen Indikator fehlen.— b) Daten fur zwei Indikatoren fehlen.— c) Daten fur drei Indikatoren fehlen.
Quelle: EU

228. In einem zweiten Schritt werden die als problematisch identifizierten Mitgliedstaaten
einer eingehenden Uberpriifung durch die Kommission unterzogen. Bereits in dieser Stufe
spielt jedoch das Scoreboard keine grof3e Rolle mehr: Die Untersuchung baut auf ,einer de-
taillierten Analyse der landerspezifischen Umstidnde® auf, bei der ,.eine breite Palette von
wirtschaftlichen Variablen, [...] analytische Instrumente und lidnderspezifische qualitative
Informationen* (Artikel 5) verwendet werden. Bei dieser Uberpriifung wird der Frage nach-
gegangen, ob der Mitgliedstaat von Ungleichgewichten betroffen ist und ob diese gegebenen-
falls libermiBige Ungleichgewichte darstellen.

Definitionen zur Unterscheidung der beiden Ausdriicke werden zwar angefiihrt, diese lassen
jedoch einigen Interpretationsspielraum. Als Ungleichgewichte sind Trends definiert, ,,die zu
makrodkonomischen Entwicklungen fithren, die sich nachteilig auf das ordnungsgeméfie
Funktionieren der Wirtschaft eines Mitgliedstaats oder der Wirtschafts- und Wahrungsunion
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oder der Union insgesamt auswirken oder potenziell auswirken konnten“ (Artikel 2). Uber-
miBige Ungleichgewichte sind hingegen ,,schwere Ungleichgewichte, einschlieBlich Un-
gleichgewichte oder Risiken, die das ordnungsgeméfBe Funktionieren der Wirtschafts- und
Wahrungsunion gefidhrden®.

229. Die Feststellung eines Ungleichgewichts, das nicht iibermiBig ist, fithrt zu der Einlei-
tung von PréventionsmaBinahmen. Diese erschopfen sich allerdings in der Moglichkeit des
Ecofin-Rates, eine Empfehlung an den Mitgliedstaat auszusprechen und diese zu vertffentli-
chen. Sanktionsméglichkeiten bestehen keine.

In der ersten Runde des VMU wurde nach den eingehenden Uberpriifungen am
30. Mai 2012 fiir alle zwolf der im Warnmechanismus-Report identifizierten Lander festge-
stellt, dass sie Ungleichgewichte aufweisen, diese jedoch nicht iiberméBig seien. Somit be-
schrinkt sich das weitere Vorgehen im Verfahren auf die Veroffentlichung von ldnderspezifi-
schen Empfehlungen. Jedoch trifft die Kommission in ihrem Bericht anscheinend eine Unter-
scheidung der Schweregrade der Ungleichgewichte, die im Gesetzestext nicht vorgesehen ist.
So spricht sie bei den meisten Landern nur von ,,imbalances®, in manchen Fillen jedoch von
»serious imbalances (Frankreich, Italien, Ungarn, Slowenien), und in zweien sogar von ,,very
serious imbalances (Spanien, Zypern).

230. Die Einleitung des Verfahrens bei einem iiberméfligen Ungleichgewicht setzt vo-
raus, dass neben der Kommission auch der Ecofin-Rat mit qualifizierter Mehrheit ein tiber-
méfBiges Ungleichgewicht feststellt. Dabei legt der Rat eine Reihe von zu befolgenden MaB-
nahmeempfehlungen fest, sowie die Frist, innerhalb welcher der Mitgliedstaat einen Korrek-
turmafnahmenplan vorlegen muss. Dieser Plan muss dann vom Rat fiir ausreichend befunden
werden. Ansonsten muss der Mitgliedstaat den KorrekturmaBBnahmenplan tiberarbeiten. Sollte
ein Mitgliedstaat innerhalb desselben Verfahrens zum dritten Mal einen unzureichenden Kor-
rekturmafBnahmenplan vorlegen, kann er vom Rat auf Vorschlag der Kommission nach einer
Abstimmung mit umgekehrter qualifizierter Mehrheit mit einer GeldbuB3e in Hohe von 0,1 %
des Bruttoinlandsprodukts belangt werden.

231. Die Kommission iiberwacht die Durchfiihrung der Korrekturmafinahmen. Auf Basis
ihrer Berichte bewertet der Ecofin-Rat, ob der Mitgliedstaat die erforderlichen Korrekturmali-
nahmen ergriffen hat. Sollte dies der Fall sein, ruht das Verfahren, jedoch dauert die Uberwa-
chung durch die Kommission an, solange das iibermiBige Ungleichgewicht vorliegt. Bei der
Feststellung der Nichteinhaltung kann der Rat mit umgekehrter qualifizierter Mehrheit eine
verzinsliche Einlage von 0,1 % des Bruttoinlandsprodukts erheben, die im wiederholten Fall
in eine Geldbule umgewandelt werden kann.

Bewertung

232. Die Krise im Euro-Raum ist nicht allein durch vom SWP abgedecktes fiskalpolitisches
Fehlverhalten bedingt. Daher ist es sinnvoll, zusédtzliche Indikatoren fiir makro6konomische
Risiken heranzuziehen. Jedoch ist es bei makrookonomischen Ungleichgewichten ungleich
schwieriger, diese anhand einzelner Indikatoren, wie etwa der Leistungsbilanz, und eindeutig
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definierter Grenzwerte festzulegen. Die Ungleichgewichte sind auf sehr unterschiedliche
Ursachenkomplexe zuriickzufithren (JG 2010 Ziffern 171 ff.). Daher ist grundsitzlich ein
Ansatz auf einer breiten Indikatorenbasis und mit gewissem Bewertungsfreiraum der Kom-
mission gegeniiber einem Verfahren mit einem groferen Automatismus bis hin zur Sanktio-
nierung zu bevorzugen. Zudem stehen die Ursachen von makrotkonomischen Ungleichge-
wichten nur bedingt unter der Kontrolle der Mitgliedstaaten, und bei einem zu groflen Auto-
matismus bis hin zur Sanktionierung von Ungleichgewichten konnte der Eindruck erweckt
werden, dass grundsitzlich staatliches Fehlverhalten die Ursache der Ungleichgewichte ist;
somit bestiinde die Gefahr, dass zu voreilig von europdischer Ebene in die nationale Wirt-
schaftspolitik eingegriffen wiirde. Diesem Umstand wird jedoch im VMU dadurch Rechnung
getragen, dass Kommission und Rat lediglich unverbindliche Empfehlungen an die Mitglied-
staaten richten konnen und — beim Vorliegen von tibermiBigen Ungleichgewichten — die Kor-
rekturmafnahmenpldne durch die Mitgliedstaaten selber erarbeitet werden. Der Rat oder die
Kommission kénnen somit nicht von den Mitgliedstaaten die Durchfithrung konkreter Maf3-
nahmen zum Abbau der Ungleichgewichte verlangen.

Die erste Runde im Jahr 2012 deutet auf eine zuriickhaltende Herangehensweise hin. So wa-
ren die landerspezifischen Empfehlungen, die im Rahmen des Europdischen Semesters verof-
fentlicht wurden, eher unspezifisch und wurden von der Offentlichkeit kaum wahrgenommen.
Eine positive Rolle zur Pravention zukiinftiger Ungleichgewichte konnten hingegen die grof3e
Sichtbarkeit des Scoreboards und die Anprangerung von Missstinden in einzelnen Léndern
durch die Kommission spielen. Gerade die erste Verdffentlichung des Scoreboards ist auf-
grund seiner Eingédngigkeit und Transparenz in der Berichterstattung auf grofe Resonanz ge-
stoBen und diirfte dadurch in den Mitgliedstaaten zu einer Sensibilisierung fiir landerspezifi-
sche Probleme beitragen.

4. Wachstum und Strukturreformen

233. Im Vergleich zur Fiskalpolitik sind die Eingriffsmoglichkeiten der europédischen Ebene
in die nationale Wirtschaftspolitik im Hinblick auf Strukturreformen mit Fokus auf Wettbe-
werbsfdhigkeit und Beschiftigungsforderung sehr gering. Als Hauptinitiative wurde bereits
im Jahr 2010 die Strategie ,,Europa 2020 als Nachfolgerin der Lissabon-Strategie verein-
bart. Diese Strategie zielt darauf ab, folgende Ziele bis zum Jahr 2020 zu erreichen:

— Beschiftigung: Erwerbstitigenquote mindestens 75 %,

— Forschung und Entwicklung: Aufwendungen fiir Forschung und Entwicklung jéhrlich
mindestens 3 % des Bruttoinlandsprodukts,

- ,,20-20-20*-Klimaschutz-/Energieziele,

— Bildung: Frithzeitige Schul- und Ausbildungsabgénger unter 10 %; Anteil der 30- bis
34-Jéhrigen mit abgeschlossenem Hochschulstudium tiber 40 %,

— Armutsbekdmpfung: Absenkung der Zahl der von Armut oder sozialer Ausgrenzung ge-
fahrdeten Personen um 20 Millionen.
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234. Die Strategie Europa 2020 fordert eine stirkere wirtschaftspolitische Steuerung in der
EU. Dieses soll zum einen durch sieben Leitinitiativen geschehen, die jeweils bindende Auf-
gaben fiir die EU und die Mitgliedstaaten vorsehen. Zum anderen wurde mit Europa 2020 ein
System von Lianderberichten (,,Nationale Reformprogramme*) geschaffen, auf deren Basis
landerspezifische Empfehlungen ausgesprochen werden koénnen. Diese beruhen auf den ver-
traglich festgelegten ,,Grundziigen der Wirtschaftspolitik der Mitgliedstaaten und der Union*
(Artikel 121 AEUV) und den ,,beschiftigungspolitischen Leitlinien* (Artikel 148 AEUV); sie
werden von der Kommission entworfen und vom Rat beschlossen. Bei Nichtumsetzung der
Empfehlungen kann die Kommission eine Verwarnung an den betreffenden Mitgliedstaat
aussprechen; der Rat kann Empfehlungen an den betreffenden Mitgliedstaat richten und ver-
offentlichen (Artikel 121 (4) AEUV).

235. Die bisher einzige wesentliche Neuerung auf EU-Ebene mit einem expliziten Fokus auf
Wachstum und Strukturreformen stellt der Euro-Plus-Pakt dar. Dieser geht auf eine Initiative
Deutschlands zuriick, das urspriinglich zusammen mit Frankreich einen wesentlich weiterge-
henden ,,Pakt fiir Wettbewerbsfiahigkeit“ vorgeschlagen hatte. Dieser sollte unter anderem
sechs verbindliche Sofortmainahmen umfassen: Abschaffung von Lohnindexierungssyste-
men, Anerkennung von Berufs- und Bildungsabschliissen, Einfithrung der gemeinsamen Kor-
perschaftsteuer-Bemessungsgrundlage, Anpassung der Rentensysteme an die demografische
Entwicklung, Verankerung von Schuldenbremsen in der Verfassung sowie die Einrichtung
von nationalen Krisenbewiltigungssystemen fiir Banken. Dieses Vorhaben scheiterte jedoch
am Widerstand zahlreicher Mitgliedstaaten, sodass nur eine sehr viel unverbindlichere Ver-
einbarung geschlossen werden konnte. Im letztlich vereinbarten Euro-Plus-Pakt verpflichten
sich die teilnehmenden Mitgliedstaaten, MaBnahmen zur Verwirklichung der folgenden Ziele
zu ergreifen:

— Steigerung der Wettbewerbsfihigkeit,

Forderung der Beschiftigung,

— Tragfahigkeit der 6ffentlichen Finanzen,

Stabilitit des Finanzsektors.

236. Im Pakt wurde zudem eine Uberwachung der Verwirklichung dieser vier Ziele durch
die Staats- und Regierungschefs auf der Grundlage von Indikatoren vorgeschrieben. Dariiber
hinaus sollen Linder, die sich in einem dieser Bereiche ,,groBBeren Herausforderungen* gegen-
tibersehen, benannt werden und sich dazu verpflichten, diese Probleme in einem vorgegebe-
nen Zeitraum anzugehen. Folgende Indikatoren finden im Pakt Erwéhnung:

— ein Vergleich der Lohnstiickkosten (insgesamt und fiir jeden wichtigen Sektor) mit anderen
EU-Staaten und Handelspartnern,

— die Quoten der Langzeit- und Jugendarbeitslosigkeit, Erwerbsquoten,

— die langfristige Tragfdhigkeit des Schuldenstands auf Grundlage der aktuellen Politiken,
Berticksichtigung demografischer Faktoren,

— die Hohe der privaten Verschuldung.
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237. Im Rahmen des Euro-Plus-Paktes verpflichten sich die teilnehmenden Mitgliedstaaten,
,jedes Jahr auf hochster Ebene eine Reihe von konkreten Maflnahmen [zu] vereinbaren, die
innerhalb von zwolf Monaten zu verwirklichen sind“. Die Auswahl der konkreten Mafnah-
men fillt jedoch in die Zustdndigkeit jedes Staates, sodass sich die Staaten nur zu MafBnah-
men verpflichten, die sie selbst zuvor vorgeschlagen haben. Der Pakt nennt hierzu lediglich
Beispiele fiir jeden Politikbereich (zum Beispiel eine Uberpriifung der Lohnbildungsverfah-
ren, eine Senkung der Besteuerung des Faktors Arbeit). Diese Verpflichtungen flieen in die
nationalen Reform- und Stabilitidtsprogramme ein und werden von Kommission und Rat im
Rahmen des Europidischen Semesters bewertet (Ziffern 243 ff.).

In den ldnderspezifischen Stellungnahmen und Empfehlungen, die seit 2011 im Rahmen des
Europédischen Semesters veroffentlicht wurden, kommt den Euro-Plus-Verpflichtungen bis-
lang jedoch keine grofle Rolle zu. Die Erfiillung der Verpflichtungen im vorangegangenen
Jahr wurde von der Kommission erstmals im Mai 2012 in einem Arbeitsdokument in tabella-
rischer Form ausfiihrlich dokumentiert. Nicht eingehaltene Verpflichtungen werden zwar in
dem Dokument benannt. Diese tauchen jedoch nicht in dem Vorschlag an den Rat beziiglich
der landerspezifischen Empfehlungen im Rahmen des Européischen Semesters auf.

238. Das Hauptaugenmerk der bisher vorgenommenen einzelstaatlichen Maflnahmen liegt
auf den Bereichen Wettbewerbsfihigkeit und Beschiftigung. Beztiglich der anderen beiden
genannten Ziele (Tragfahigkeit der 6ffentlichen Finanzen, Stabilitit des Finanzsektors) blei-
ben die Vorgaben des Euro-Plus-Pakts wenig konkret und sind zum Teil durch jiingere EU-
rechtliche Anderungen inzwischen bereits iberholt. Dies betrifft etwa die geforderte Etablie-
rung von Haushaltsvorschriften im nationalen Recht; diese ist durch die wesentlich konkrete-
ren Anforderungen im Fiskalvertrag abgeldst worden. Ahnliches gilt fiir die MaBnahmen zur
Starkung der Finanzstabilitdt, wie nationale Rechtsvorschriften fiir die Sanierung von Banken
oder die Durchfithrung von Belastungstests fiir Banken (Anhang I, Sondergutachten 2012,
Seite 417). Beziliglich der Steuerpolitik wird die Einfithrung einer gemeinsamen Korper-
schaftsteuer-Bemessungsgrundlage als Reformmoglichkeit genannt, jedoch wird betont, dass
die direkte Besteuerung weiterhin in die nationale Zustdndigkeit fillt und einer Koordinierung
der Steuerpolitik lediglich ,,Aufmerksamkeit gewidmet* wird.

239. Zum Abschluss des ersten Europdischen Semesters 2011 kommt die Europiische
Kommission zu eciner cher Kritischen Beurteilung der cingegangenen Verpflichtungen
(KOM(2011) 400). So wird bemingelt, dass manche Mitgliedstaaten lediglich sehr allgemein
gehaltene Verpflichtungen eingegangen sind, wie etwa den Abbau der Arbeitslosigkeit Ge-
ringqualifizierter, und sich spezifische Zusagen hiufig auf bereits laufende Gesetzgebungs-
vorhaben bezogen haben und nicht auf zusdtzliche, die durch den Pakt motiviert wurden. In
dieser Hinsicht stellt auch Deutschland keine Ausnahme dar: In den sieben Verpflichtungen
seines Aktionsprogramms 2012 sind Vorhaben wie das Absenken des Beitragssatzes zur Ge-
setzlichen Rentenversicherung zu Beginn des Jahres 2013 oder das Absenken des Einkom-
mensteuertarifs aufgrund der kalten Progression enthalten. Auch in der Beurteilung der
Kommission und der Empfehlung des Rates wird den Euro-Plus-Pakt-Verpflichtungen keine
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grofle Beachtung geschenkt, sondern diese werden lediglich in einem kurzen Absatz zusam-
mengefasst.

In seiner jetzigen Ausgestaltung liefert der Euro-Plus-Pakt somit keinen Mehrwert gegen-
iiber den bereits bestehenden Verpflichtungen im Rahmen der Europa-2020-Strategie. Er stellt
lediglich auf unverbindliche Ziele und auf die von den Mitgliedstaaten selbst gewahlten Mal-
nahmen ab. Augenscheinlich hat dies bisher nicht zu den intendierten zusétzlichen Anstren-
gungen der Mitgliedstaaten gefiihrt.

5. Koordinierung der Haushalts- und Wirtschaftspolitik

240. Neben den auf einzelne Problemfelder fokussierten Mafnahmen, die in den vorange-
gangenen Kapiteln vorgestellt wurden, haben die Reformen der vergangenen Jahren die Ko-
ordinierung der einzelstaatlichen Haushalts- und Wirtschaftspolitik der Mitgliedstaaten in den
Bereichen verstirkt, in denen die europdische Ebene grundsitzlich nur sehr beschriankte Ein-
griffsmoglichkeiten besitzt. Neu eingerichtet wurde das ,,Européische Semester fiir die ver-
stirkte Koordinierung der Wirtschafts- und Haushaltspolitik®, das einen jihrlichen Zyklus
der wirtschaftspolitischen Koordinierung und Uberwachung der Wirtschafts- und Haus-
haltspolitik in den Mitgliedstaaten vorsiecht. Das Europdische Semester soll die ersten sechs
Monate des Jahres umfassen. So soll eine Abstimmung in Fragen der Haushalts- und Struk-
turpolitik vor Beginn der Erstellung der nationalen Haushalte in der zweiten Jahreshélfte er-
reicht werden. Das Europdische Semester wurde im September 2010 vom Rat beschlossen
und bereits im Jahr 2011 zum ersten Mal angewendet. Es wurde dariiber hinaus im Rahmen
der Sixpack-Reformen in das europdische Recht iibernommen.

241. Der Ablauf des Europdischen Semesters ist in Schaubild 47 dargestellt. Es umfasst zum
einen mit dem Jahreswachstumsbericht der Europdischen Kommission ein neues Element,
zum anderen mit den Nationalen Reformprogrammen sowie den Stabilitéiits- und Konver-
genzprogrammen bereits bestehende Elemente. Bei letzteren haben jedoch die Berichts-
pflichten der Mitgliedstaaten und die Uberpriifung durch die europiische Ebene eine deutliche
Ausweitung erfahren. Zudem zielt die neue frithzeitige und gleichzeitige Einreichung dieser
Berichte darauf ab, bereits vor Beginn der Haushaltsplanung Unstimmigkeiten und entstehen-
de Fehlentwicklungen aufzudecken. Fiir eine noch weitergehende Koordinierung und Uber-
wachung der Haushaltspolitik in den Staaten des Euro-Raums soll das Européische Semester
durch die geplanten Twopack-Reformen um cinen gemeinsamen Haushaltszeitplan ergéinzt
werden, der die nationale Haushaltserstellung weitergehender synchronisieren soll. Dieser
zielt im Gegensatz zum Europdischen Semester auf das zweite Halbjahr und somit den Zeit-
raum der tatsdchlichen Ausarbeitung der nationalen Haushaltspléne ab.

242. Das Europidische Semester beginnt mit der Vorlage des Jahreswachstumsberichts
durch die Kommission. Dieses Dokument stellt die aktuelle Lage der Union und ihre wirt-
schaftlichen Herausforderungen dar. Zudem gibt es die wirtschaftspolitischen Prioritéten der
EU fur das kommende Jahr vor. Auf dieser Basis werden vom Ecofin-Rat die Leitlinien fiir
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die Erstellung der von den Mitgliedstaaten zu erarbeitenden Nationalen Reformprogramme
und der Stabilitéts- oder Konvergenzprogramme erstellt.
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© Sachverstandigenrat

Europaisches Semester und gemeinsamer Haushaltszeitplan (geplant)

Jahreswirtschaftsbericht

Vorlage durch Kommission

Erérterung im Ecofin-Rat und im Europaischen Parlament
Billigung der Reformprioritaten durch Européischen Rat

Nationale Reformprogramme und Stabilitats-/Konvergenzprogramme
Ubermittiung durch Mitgliedstaaten (+ mittelfristige Finanzplanung von Euro-Mitgliedstaaten)
Bewertung durch Kommission

Empfehlung an Mitgliedstaaten durch Kommission. Erérterung und Billigung durch den
Ecofin-Rat

Verabschiedung der Empfehlungen durch Européaischen Rat

Nationale Haushaltsplanung

Vorlage der Ubersicht iiber die gesamtstaatliche Haushaltsplanung an Kommission und
Euro-Gruppe und Veréffentlichung

Aufforderung der Kommission zur Uberarbeitung bei VerstoR gegen Pflichten aus SWP

Stellungnahme der Kommission zur Ubersicht tiber die gesamtstaatliche Haushaltsplanung
Bewertung der Stellungnahmen durch Euro-Gruppe. Vorstellung der Stellungnahme vor
nationalem Parlament (auf dessen Antrag)

Verabschiedung und Veréffentlichung der Haushaltsgesetze
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Im aktuellen Bericht fiir das Jahr 2012 sind die folgenden fiinf Prioritdtenbereiche angefiihrt:

— Inangriffnahme einer differenzierten, wachstumsfreundlichen Haushaltskonsolidierung,

— Wiederherstellung einer normalen Kreditvergabe an die Wirtschatft,

— Forderung von Wachstum und Wettbewerbsfihigkeit fiir heute und morgen,

— Bekdmpfung der Arbeitslosigkeit und Bewiltigung der sozialen Folgen der Krise,

— Modernisierung der Verwaltungen.

Fiir jeden dieser Bereiche benennt der Jahreswachstumsbericht mégliche nationalstaatliche

MaBnahmen, um die jeweiligen Ziele zu erreichen. Diese umfassen weitgehend sehr allge-

mein gehaltene Forderungen, wie etwa nach einer effizienten Steuererhebung, zum Teil aber
auch sehr konkrete Vorschlige. So wird als beispielhafte Mallnahme zur Erhohung des
Wachstumspotenzials eine Forderung des digitalen Binnenmarkts angefiihrt, und dafiir kon-
krete Vorschldge (zum Beispiel die Entwicklung eines EU-Marktes fiir sichere mobile und

Online-Zahlungssysteme oder die Entwicklung von Online-Streitbeilegungssystemen) vorge-

bracht.

243. Eine zentrale Rolle im Europdischen Semester spiclen die nationalen Reformpro-
gramme und Stabilitiits- und Konvergenzprogramme der Mitgliedstaaten. Beide Arten von
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Dokumenten sind nicht neu. Nationale Reformprogramme mussten bereits im Rahmen der
Strategie Europa 2020 im Hinblick auf wachstums- und beschiftigungswirksame Maflnahmen
erstellt werden. Schon zuvor mussten Stabilititsprogramme (fiir Staaten des Euro-Raums)
oder Konvergenzprogramme (fiir die iibrigen Staaten) im Hinblick auf die 6ffentlichen Finan-
zen im Rahmen des préventiven Arms des Stabilitits- und Wachstumspakts erstellt werden.
Zudem enthalten diese Dokumente auch die im Rahmen des Euro-Plus-Pakts angekiindigten
MaBnahmen (Ziffern 235 ff.).

244, Fiir die Inhalte der Stabilitits- und Konvergenzprogramme bestehen klare Vorgaben
im Sekundirrecht der EU, die zum Teil durch die Sixpack-Reformen noch erweitert und pra-
zisiert wurden (1466/97, Artikel 3 und 7). Die Programme liefern die Grundlage fiir die Uber-
wachung im Rahmen des priaventiven Arms des Stabilitdts- und Wachstumspakts (Zif-
fern 211 f.), da sie die erforderlichen Angaben iiber das angestrebte mittelfristige Haushalts-
ziel und den Anpassungspfad, die voraussichtliche Entwicklung der 6ffentlichen Schulden-
quote sowie eine Quantifizierung der auf der Einnahmenseite geplanten diskretiondren Mal-
nahmen auffiihren. Zudem enthalten die Programme die getroffenen Annahmen tiber die vor-
aussichtliche wirtschaftliche Entwicklung sowie eine quantitative Bewertung von haushalts-
politischen und sonstigen wirtschaftspolitischen MaBBnahmen, die bereits vorgenommen wur-
den oder vorgeschlagen werden.

Die wichtigste Neuerung im Hinblick auf die Haushaltsplanung betrifft jedoch nicht die in-
haltlichen Anderungen, sondern die zeitliche Abfolge. Im Gegensatz zur fritheren Praxis
miissen die Mitgliedstaaten diese Programme nun bereits im April vorlegen und damit vor der
Erorterung in den nationalen Parlamenten und der Verabschiedung der Haushaltsgesetze. Auf
diese Weise soll erreicht werden, dass die in den nationalen Reformprogrammen enthaltenen
Wachstumsstrategien und die daraus abgeleiteten Maflnahmen mit den Haushaltsstrategien
der Mitgliedstaaten in Einklang stehen. Das Europédische Semester zielt somit darauf ab, die
Koordinierung in der nationalen Haushaltsplanung zu erhéhen und zu erreichen, dass sich die
Empfehlungen von Kommission und Rat in der nationalen Haushaltsaufstellung niederschla-
gen konnen. Das Européische Semester ist daher positiv zu bewerten, da es zu einem Transpa-
renzgewinn fiihrt, indem es die verschiedenen bereits bestehenden und neuen Elemente der
fiskalischen und makroskonomischen Uberwachung in einen einheitlichen Rahmen iiberfiihrt.

245. Auf Basis der nationalen Reformprogramme und der Stabilitdts- und Konvergenzpro-
gramme erstellt die Kommission Ende Mai Vorschlige fiir liinderspezifische Stellungnah-
men und Empfehlungen. Diese werden im Juni im Ecofin-Rat diskutiert und die beschlosse-
nen landerspezifischen Leitlinien im Juli vom Europdischen Rat verdffentlicht. Sie enthalten
die Empfehlungen zum Abbau von Ungleichgewichten, die im Rahmen des VMU beim Vor-
liegen von ,,Ungleichgewichten, die nicht {ibermdBig sind“ ausgesprochen wurden (Zif-
fern 229 f.). Die nationalen Parlamente sollten dann die Empfehlungen in ihrer Haushaltsge-
setzgebung berticksichtigen. Es besteht jedoch keine rechtliche Verpflichtung zur Umsetzung,
da in der Verordnung grundsitzlich festgehalten wird, dass die Haushaltshoheit der Parlamen-
te unangetastet bleiben soll.
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246. Eine weitere von der Kommission im Rahmen der Twopack-Reformen (KOM(2011)
821) vorgeschlagene Neuerung, der gemeinsame Haushaltszeitplan (Artikel 3), zielt auf
eine noch weitergehende zeitliche Koordinierung der nationalen Haushaltspolitik in den Staa-
ten des Euro-Raums ab, als es durch den Rahmen des Européischen Semesters bereits erreicht
wird. Er sieht vor, dass die Mitgliedstaaten bis zum 15. Oktober die Entwiirfe fiir ihre Haus-
haltsgesetze verdffentlichen und eine Ubersicht iiber die gesamtstaatliche Haushaltsplanung
an die Kommission und die Euro-Gruppe iibermitteln miissen; diese Ubersicht muss auch
verdffentlicht werden (Artikel 5). Die Ubersicht iiber die gesamtstaatliche Haushaltsplanung
muss detaillierte Angaben fiir das kommende Jahr enthalten, wie etwa den angestrebten Haus-
haltssaldo, Projektionen fiir Ausgaben und Einnahmen sowie die Hauptannahmen zu der er-
warteten wirtschaftlichen Entwicklung. Die Kommission kann bei einem ,,besonders ernsten
VerstoB3* gegen die haushaltspolitischen Pflichten des Stabilitdts- und Wachstumspakts eine
Uberarbeitung dieser Ubersicht verlangen; diese Aufforderung wird ebenfalls veroffentlicht.
Zudem miissten die Stabilitdtsprogramme, die bis zum 15. April eingereicht werden miissen
(Europdisches Semester), in Zukunft um die Haushaltsplanung fiir die kommenden drei Jahre
ergidnzt werden.

Ausdriicklich betont wird, dass die Angaben zur Haushaltsplanung auf unabhéngigen ma-
krookonomischen Prognosen zu beruhen haben, die ebenfalls verdffentlicht werden miissen.
Diese Forderung nach zuverldssigen Prognosen erscheint besonders wichtig, da in der Ver-
gangenheit die Verwendung von aus politischen Griinden {iberoptimistischen Makro-
Prognosen in der Haushaltsplanung zum Entstehen von iiberméBigen Defiziten in den Staaten
des Euro-Raums beigetragen hat (Jonung und Larch, 2006).

247. Die Kommission verspricht sich von dem vorgeschlagenen gemeinsamen Haushalts-
zeitplan, dass Empfehlungen des Rates und der Kommission stérker als in der Vergangenheit
in die nationalen Haushaltsverfahren cinflieBen. Jedoch umfassen die Neuregelungen auch
weiterhin keine direkten Eingriffsmoglichkeiten der europdischen Institutionen in die Haus-
haltsplanung. Die Kommission kann lediglich eine Stellungnahme zu der von den Mitglied-
staaten vorzulegenden Ubersicht {iber die gesamtstaatliche Haushaltsplanung abgeben, die
dann veréffentlicht wird und in dem jeweiligen nationalen Parlament auf dessen Antrag hin
vorgestellt werden kann (Artikel 6).

248. Eine indirekte Sanktionsmoglichkeit gegen Verstofle in den Twopack-Regelungen
wird jedoch durch die Verkniipfung mit dem Defizitverfahren des SWP hergestellt. So soll
das Ausmal, in dem Mitgliedstaaten die Kommissionsempfehlungen berticksichtigt haben, in
der Beurteilung der Kommission vor der Einleitung eines Defizitverfahrens und der Auferle-
gung einer unverzinslichen Einlage bertiicksichtigt werden, sowie bei der Entscheidung des
Rates, ob ein tiberméBiges Defizit besteht.

249. Die vorgeschlagenen Twopack-Reformen sehen dariiber hinaus eine verstirkte Uber-
wachung fiir Staaten des Euro-Raums vor, die von gravierenden Schwierigkeiten in Bezug
auf ihre finanzielle Stabilitiit betroffen oder bedroht sind (KOM(2011) 819). Diese Uberwa-
chung wird von der Kommission bei Staaten beschlossen, die Finanzhilfen von der EFSF,
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dem ESM oder dem Internationalen Wéhrungsfonds erhalten. AuBerdem kann die Kommis-
sion einen Staat, ,,der gravierende Schwierigkeiten in Bezug auf seine Finanzstabilitdt hat*
(Artikel 2), unter verstirkte Uberwachung stellen. Diese Uberwachung umfasst weitgehende
Berichtspflichten und Uberwachungsméglichkeiten der europiischen Ebene. Auf Basis dieser
Uberwachung kann der Rat einem Mitgliedstaat auf Vorschlag der Kommission mit qualifi-
zierter Mehrheit empfehlen, sich um Finanzhilfe zu bemiihen und ein makrodkonomisches
Anpassungsprogramm zu erarbeiten. Diese Empfehlung kann veréffentlicht werden, wodurch
ein noch groferer Druck auf den betreffenden Mitgliedstaat zur Annahme von Finanzhilfen
entstehen konnte.

Zusitzlich iiberwacht die Kommission bei Staaten, die bereits Finanzhilfen erhalten, die Um-
setzung eines makrookonomischen Anpassungsprogramms, das der Rat auf Vorschlag der
Kommission mit qualifizierter Mehrheit annehmen muss. Bei Nichtbefolgung des Anpas-
sungsprogramms ist eine Sanktionsmoglichkeit durch die Aussetzung von Zahlungen im
Rahmen der EU-Kohésionspolitik geplant (Ziffer 218). Mit der Aufnahme eines makrodko-
nomischen Anpassungsprogramms werden die normalen Berichtspflichten der Mitgliedstaa-
ten, also Stabilitidtsprogramme und die Berichte im Rahmen des Europdischen Semesters und
eines Defizitverfahrens oder eines Verfahrens bei iiberméfigen Ungleichgewichten, ausge-
setzt.

250. Weiterhin wurde die Koordinierung der nationalstaatlichen Wirtschaftspolitik durch
verschiedene Einzelmafilnahmen im Fiskalpakt verstirkt. Darunter fallen die Verpflichtung
zur Erorterung und gegebenenfalls Koordinierung zwischen den Mitgliedstaaten vor der Ver-
abschiedung von grofleren Wirtschaftsreformen sowie die Einrichtung von regelméBigen Eu-
ro-Gipfeln.
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Das Wichtigste in Kiirze

Aktuelle Lage

Die europaischen Finanzmérkte befinden sich an einem Scheideweg. Nachdem die Integration
der Mérkte Uber Jahre hinweg nahezu kontinuierlich zugenommen hatte, sind seit Ausbruch der
Finanzkrise deutliche Anzeichen fiir eine Fragmentierung der Bankensysteme zu erkennen. Die
Banken ziehen sich zunehmend auf ihre Heimatmarkte zurlick. Hierin zeigt sich die tiefgreifende
Vertrauenskrise auf den européischen Finanzméarkten. Gleichzeitig werden bereits vorab beste-
hende Strukturprobleme im Bankensektor offenkundig, die sich durch die Krise noch verstarkt
haben. Viele Banken in den Problemldndern halten notleidende Forderungen in ihren Bilanzen;
Risiken von Banken und Staaten sind eng miteinander verknlpft; viele Banken sind unzurei-
chend kapitalisiert. Die Wirtschaftspolitik steht nun vor der schwierigen Aufgabe, Anreize fur eine
Ruckfuhrung zu hoher Verschuldung zu schaffen, die richtigen Weichen fiir einen langfristigen
Ordnungsrahmen fir die Finanzmérkte zu stellen und dabei die akut auflodernden Krisenherde
einzuddmmen.

Arbeiten an der europaischen Finanzmarktarchitektur

In den Jahren seit Ausbruch der Finanzkrise sind umfangreiche Reformen in die Wege geleitet
worden, mit denen eine neue Architektur der europdischen Finanzmarkte geschaffen werden
soll. Diese Reformen gehen in die richtige Richtung: Die Anforderungen an das Eigenkapital von
Banken werden verschérft, sodass die Banken Risiken besser aus eigener Kraft abfedern kén-
nen und nicht auf staatliche Mittel angewiesen sind; es soll durch einheitliche Standards leichter
werden, groRe und international tatige Banken, die sich in einer Schieflage befinden, zu restruk-
turieren und, wenn nétig, abzuwickeln; die Aufsicht soll zukiinftig auch makrokonomische Risi-
ken besser lberwachen und regulierend eingreifen kénnen. Viele dieser Reformen kommen
aber viel zu langsam voran und gehen nicht weit genug. Vor allem hat sich gezeigt, dass es
nicht ausreicht, Regeln zwar zu scharfen, deren Umsetzung aber auf nationaler Ebene zu belas-
sen.

Schritte zu einer Bankenunion

Aus diesen Griinden sind nun erste Schritte hin zu einer Bankenunion gemacht worden. Das Ziel
ist es, kiinftig Kompetenzen fiir die Umsetzung der neuen Regeln auf europaischer Ebene anzu-
siedeln. Dadurch wiirde es einfacher, eine im bisherigen System mdgliche Verlagerung von Ri-
siken auf die europaische Ebene einzuddmmen. Haftung fiir Bankrisiken und die Kontrolle tiber
die Banken sollten dann wieder zusammenfallen. Die konkreten Plane zur Umsetzung einer
Bankenunion beschrénken sich bisher auf die Schaffung einer europaischen Bankenaufsicht un-
ter dem Dach der Européischen Zentralbank (EZB).

Der Sachversténdigenrat hélt eine Bankenunion fur eine konsequente Weiterentwicklung von
Wahrungsunion und Binnenmarkt. Allerdings sind die bisherigen Plane aus seiner Sicht nicht
ausgereift und nicht hinreichend vertraglich abgesichert. Es fehlt vor allem die Ubertragung von
Restrukturierungskompetenzen auf eine unabhangige Institution, und eine ausreichende Tren-
nung von Geldpolitik und Aufsicht ist nicht gewahrleistet. Der Sachverstandigenrat unterbreitet
daher ein Konzept fiir den Ubergang in eine Bankenunion, das drei Phasen umfasst: In einer
ersten Phase missen die erforderlichen institutionellen und rechtlichen Voraussetzungen ge-
schaffen werden. In einer zweiten Phase wiirden sich die Banken fiir den Ubergang in eine Ban-
kenunion qualifizieren. In einer dritten Phase, bis zu der Altlasten in den Bilanzen der Banken
abgebaut sein missten, wirde dann die vollumfangliche Bankenunion starten.
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Finanzmiirkte in Europa: Vom Binnenmarkt zur Bankenunion

251. Die europdische Schuldenkrise hat offengelegt, dass die Schaffung eines Binnenmarkts
fiir Kapital in wesentlichen Punkten unvollstindig geblieben ist. Mit dem Binnenmarkt wurde
das Prinzip verfolgt, Regelungen auf europdischer Ebene zu vereinheitlichen, die Verantwor-
tung fiir deren Umsetzung aber auf nationaler Ebene zu belassen. Die grenziiberschreitende
Tatigkeit von Banken erfordert jedoch eine einheitliche Aufsicht und zentrale Kompetenzen
zur Intervention in Krisensituationen. Andernfalls kénnen durch Schieflagen bei Banken ne-
gative externe Effekte auf andere Liander entstehen; ein ausreichend schnelles Eingreifen in
einer Krise ist nicht méglich. Im Euro-Raum sind zudem Anreize entstanden, Probleme im
Bankensektor zu verschleppen und Risiken tiber die einheitliche Geldpolitik auf die européi-
sche Ebene abzuwilzen. Das akute Krisenmanagement wird daher von umfangreichen Arbei-
ten an der europdischen Finanzmarktarchitektur begleitet. Mit der Schaffung einer Banken-
union soll die Verantwortung fiir zentrale Bereiche der Aufsicht nun auf die europdische Ebe-
ne gezogen werden.

Vom Grundsatz her hilt der Sachverstédndigenrat eine Bankenunion fiir eine sinnvolle Ergén-
zung des Binnenmarkts und der Wahrungsunion. Damit die angestrebten Ziele erreicht wer-
den konnen, bedarf es allerdings einer sorgfiltigen Vorbereitung. Es muss sichergestellt wer-
den, dass zentrale Kompetenzen im Bereich der Aufsicht, der Restrukturierung und, wenn
notig, der Abwicklung von Banken verfligbar sind. Haftung und Kontrolle diirfen dabei nicht
auseinanderfallen. Eine Bankenunion ist jedenfalls nicht der Schliissel zu einer Uberwindung
der aktuellen Krise im Bankensektor, da die Umsetzung der erforderlichen Schritte Zeit
braucht. Zunichst miissen die notwendigen rechtlichen und institutionellen Voraussetzungen
geschaffen werden, bis die Banken in eine Bankenunion eintreten konnen.

Im Rahmen des Krisenmanagements ist dafiir Sorge zu tragen, dass eine etwaige Rekapitali-
sierung von Banken mit der entsprechenden Ubertragung von Kontrollrechten einhergeht.
Banken ohne nachhaltige Geschéiftsmodelle sollten restrukturiert und gegebenenfalls abgewi-
ckelt werden. Solange Aufsichts- und Restrukturierungskompetenzen nicht auf die europii-
sche Ebene iibertragen worden sind, sollten weiterhin die Staaten fiir Mittel zur Bankenreka-
pitalisierung aus dem Europdischen Stabilitdtsmechanismus (ESM) haften.

I. Analyse der aktuellen Entwicklungen im Bankensektor
1. Zunehmende Fragmentierung des Binnenmarkts

252. Bis zum Ausbruch der Finanzkrise hatte die Integration der Finanzmirkte in Europa,
nicht zuletzt infolge der Einfiihrung des Euro, zugenommen. Die deutschen Banken hatten
ihre Forderungen gegeniiber dem Ausland von rund 14 % der Bilanzsumme im Dezember
1998 auf knapp 30 % im Dezember 2006 anteilsmiBig mehr als verdoppelt. Mit 45 % entfiel
fast die Hélfte dieser Forderungen auf die Lander des Euro-Raums. Hierin kam aber nicht nur
eine verbesserte Integration der Mirkte zum Ausdruck. Vielmehr spiegelte sich in diesen
Entwicklungen auch der Aufbau iibermiBiger Verschuldung wider, die nicht an Landesgren-
zen Halt gemacht hat, sondern tiber Kapitalimporte aus dem Ausland finanziert wurde.
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253. Seit dem Ausbruch der Finanzkrise hat sich dieser Trend hin zu einer groferen Integra-
tion der Finanzmérkte umgekehrt. Es ist eine zunehmende Fragmentierung der Mirkte zu be-
obachten (Europidische Zentralbank, 2012a; Hildebrand et al., 2012; Rose und Wieladek,
2011), die sich insbesondere in den TARGET2-Salden reflektiert. Im Juli 2012 betrugen die
Auslandsaktiva deutscher Banken nur noch 22 % der Bilanzsumme. Auf dem Geldmarkt ist
der Anteil grenziiberschreitender Transaktionen gesunken, es werden zunehmend inléndische
Aktiva als Sicherheiten fiir Refinanzierungsgeschéfte der Europdischen Zentralbank (EZB)
gestellt, Zinsaufschlage fiir grenziiberschreitende Bankgeschifte sind gestiegen, und die Un-
ternehmenszinsen unterscheiden sich teilweise deutlich zwischen den Lindern des Euro-
Raums (Schaubild 35, Seite 87).

254. Die Fragmentierung der Mérkte ist Ausdruck der tiefgreifenden Vertrauenskrise, in der
sich die europdischen Finanzmérkte befinden. Politische und regulatorische Anreize haben die
Banken zusitzlich veranlasst, Aktivitidten im Ausland abzubauen. Im Rahmen von Beihilfe-
verfahren der Europdischen Union (EU) sind den Banken Auflagen gemacht worden, Nieder-
lassungen im Ausland zu schliefen (Zimmer und Blaschczok, 2012; Europdische Kommissi-
on, 2009). Die Aufsichtsbehorden haben offenbar auf eine stirkere Fokussierung auf die nati-
onalen Mérkte hingewirkt; nicht zuletzt diirfte politischer Druck, die Kreditversorgung der
heimischen Wirtschaft nicht zu beeintréchtigen, eine Rolle gespielt haben.

255. Ob die zunehmende Fragmentierung zu einer Stabilisierung der Markte beitrégt, ist of-
fen. In weniger integrierten Markten ist zwar das Risiko geringer, von einer systemweiten
Krise getroffen zu werden. Gleichzeitig konnen aber ldnderspezifische Schocks weniger gut
verarbeitet werden, wenn das Netz der Verflechtungen zwischen den Banken weniger dicht ist
(Allen und Gale, 2000). Zudem konnen Ansteckungseffekte tiber Landergrenzen hinweg ohne
direkte vertragliche Verflechtungen der Banken untereinander aufgrund von Informations-
und Preiseffekten entstehen (Kasten 10).

Kasten 10

Systemrisiken und Ansteckungseffekte bei Finanzinstituten

Durch die Schieflage eines einzelnen Finanzinstituts kann es zu Ansteckungseffekten kommen,
wodurch weitere Finanzinstitute in eine Krise geraten, bis gar die Stabilitdt des gesamten Fi-
nanzsystems geféahrdet ist. Das Risiko, das vom Einzelinstitut auf das Gesamtsystem ausgeht,
wird als Systemrisiko bezeichnet (JG 2009 Ziffern 210 ff.). Um Systemrisiken zu identifizieren
und zu messen, missen sowohl direkte als auch indirekte Ansteckungskanale beriicksichtigt
werden.

Direkte Ansteckungseffekte entstehen aus Interbankenkrediten oder Kreditausfallversicherun-
gen (Credit Default Swaps, CDS) (Allen et al., 2010). Empirisch lassen sich direkte Verflechtun-
gen zwischen Banken nur schwer messen. Sowohl Informationen Gber CDS-Kontrakte als auch
Uber Interbankenkredite sind nur begrenzt verfigbar. Verschiedene empirische Analysen besta-
tigen die Bedeutung der Interbankenkredite als Ansteckungskanal (Cocco et al. (2009) fir Portu-
gal; Elsinger et al. (2006) fur Osterreich; Degryse und Nguyen (2007) fur Belgien und ly-
er und Peydré (2011) fur Indien). Mit Hilfe von Netzwerkmodellen kann der Effekt des Ausfalls
einer Bank auf das gesamte System simuliert werden. Diese Modelle sind sehr datenintensiv,
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sodass Duffie (2011) vorschlagt, Banken direkt beziiglich vordefinierter Stressszenarien zu be-
fragen. Allerdings dirften die Finanzinstitute die von ihnen ausgehenden Ansteckungseffekte
nicht genau kennen und zudem keinen Anreiz haben, diese offenzulegen.

Indirekte Ansteckungskanale entstehen Uber Preis- und Informationseffekte. Insbesondere
sogenannte Fire-Sales-Mechanismen sind in den letzten Jahren intensiv untersucht worden
(Greenwood et al., 2011; Shleifer und Vishny, 2011, 1992; Wagner, 2011; Allen et al., 2010;
Brunnermeier und Pedersen, 2009). Falls eine Bank aufgrund eines Verlustes gezwungen ist,
Vermdgenswerte zu verkaufen, kann dies zu einem Verfall der Preise fir diese Vermdgenswerte
fuhren. Andere Banken, die dhnliche Vermégenswerte halten, missen aufgrund der gesunkenen
Preise ebenfalls Abschreibungen vornehmen. Eine ahnliche Wirkung kénnen Informationseffekte
haben (Acharya und Yorulmazer, 2003): Wenn Einleger die Schieflage von Bank A als ein
Warnzeichen dafiir interpretieren, dass Bank B in dhnliche Probleme geraten kénnte, ziehen sie
ihre Einlagen ab und wirden allein aufgrund negativer Erwartungen die Bank B tatsachlich in ei-
ne Schieflage bringen.

Indirekte Ansteckungseffekte tUber den Fire-Sales-Kanal untersuchen Greenwood et al. (2011) in
einer Simulationsstudie fir das europdische Bankensystem. Sie zeigen, dass das systemische
Risiko einer Bank von deren Eigenkapitalausstattung, der Liquiditdt der Aktiva und von deren
GroRe abhéangt. Kleinere Banken, die gering diversifiziert, wenig liquide und schlecht kapitalisiert
sind, kénnen demnach systemischer sein als grofere Finanzinstitute. Acharya und Steffen
(2012) nutzen das auf Marktdaten basierende Konzept des Systemic Expected Shortfall, um das
Systemrisiko einzelner Banken in Europa zu bestimmen. Demnach bemisst sich das Systemrisi-
ko an dem Kapitalbedarf, den eine Bank in einem vorgegebenen Stressszenario hat, relativ zum
Kapitalbedarf des Bankensystems (Acharya et al., 2010). Das Co-Value-at-risk-(CoVar)-Modell
von Adrian und Brunnermeier (2008) beruht ebenso auf Marktdaten (JG 2009 Kasten 8). Eine
implizite Annahme dieser Verfahren ist, dass Informationen uber indirekte Ansteckungseffekte in
ausreichendem Maf bei der Bestimmung der Marktpreise berticksichtigt werden.

2. Verstirkung von Strukturproblemen

256. Die Schuldenkrise legte bereits bestehende Strukturprobleme im Bankensektor offen
und verstirkte diese. Zudem erfordert die Krise eine Verschiarfung der Finanzmarktregulie-
rung, die einigen Banken die Geschiftsgrundlage entziehen diirfte. Das Ziel der Politik sollte
es daher nicht nur sein, kurzfristiges Krisenmanagement zu betreiben. Vielmehr muss ein ge-
eigneter Rahmen geschaffen werden, um langfristige Strukturprobleme im Bankensektor 16-
sen und, wenn nétig, Insolvenzen groferer Banken zulassen zu kdnnen.

257. Diese Strukturprobleme manifestieren sich in verschiedener Weise:

(1) Um Verluste aus eigener Kraft abfedern zu konnen, benétigen Banken ausreichende Ei-
genkapitalpuffer und damit auskémmliche Margen, ohne dabei iibermifBige Risiken einzu-
gehen. In Deutschland unterscheiden sich die Margen der Banken zum Teil erheblich (Schau-
bild 48), und Banken mit geringen Margen waren in besonderem Mafle von der Finanzkrise
betroffen (Expertenrat, 2011). Seit dem Hohepunkt der Krise hat sich die Kapitalausstattung
der Banken in Europa zwar verbessert. Die Banken haben jedoch noch immer zu geringe Puf-
fer, um Risiken aus eigener Kraft absichern zu kénnen (EZB, 2012b). Die Politik steht daher
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vor der Herausforderung, mittel- und langfristig Rahmenbedingungen fiir eine Erh6hung des
Eigenkapitals der Banken zu schaffen und den Banken Anreize zu geben, bestehende Gewin-
ne nicht in Form von Dividenden auszuschiitten. Ubergangsfristen sind erforderlich, weil ho-
here Eigenkapitalanforderungen krisenverschérfend wirken konnen.

Schaubild 48

Nettozinsertrige' der deutschen Kreditinstitute nach ausgewihlten Bankengruppen
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(i1) In den vergangenen Jahren haben sich die Ertrags- und Finanzierungsstrukturen der Ban-
ken verschoben und zu einer gréBeren Anfilligkeit gegeniiber Marktrisiken gefiihrt. Ge-
messen an der Bilanzsumme sind die Zinsertrige zuriickgegangen; Ertrdge aus dem Nicht-
Zinsgeschift sind gestiegen (Schaubild 49, Seite 156). Diese Ertrage sind volatiler als Zinser-
trage, sodass die Ertrdge der Banken risikoreicher geworden sind (Brunnermeier et al., 2012;
DeYoung und Rice, 2004). Zudem ist bei der Finanzierung {iber die Anleihemérkte der Anteil
besicherter Finanzierung gerade fiir Banken in den Krisenldndern stark angestiegen (Européi-
sche Zentralbank, 2012b); viele Banken in diesen Landern sind auf eine Finanzierung zu
giinstigen Konditionen durch die EZB angewiesen. Daher ist ein Regulierungsrahmen zu
schaffen, der die Banken resistenter gegeniiber Marktrisiken macht und die Abhangigkeit von
der Finanzierung durch die EZB reduziert.

(iii) Staatliche Einflussnahme auf Banken, sei es durch direkte Eigentumsbeteiligungen an
den Banken, sei es durch politischen Einfluss auf die Kreditvergabe, kann generell negative
Wachstumseffekte haben. In der aktuellen Krise hat sich die wechselseitige Verkniipfung
zwischen Banken und Staaten sogar noch verstiarkt. Von den Regierungen sind weitgehende
Garantien fur die Einlagen von (privaten) Kunden tibernommen worden (Stolz und Wedow,
2010; Panetta et al., 2009; Petrovic und Tutsch, 2009). Zudem investieren die Banken, gerade
in den Krisenldndern, zunehmend in Staatsanleihen ihrer eigenen Regierungen. Im Ergebnis
werden Banken in fiskalisch starken Landern von den Einlegern als weniger risikoreich ange-
sehen als Banken in hoch verschuldeten Léndern (Acharya und Steffen, 2012). Aus staatli-



Drucksache 17/11440 —156 - Deutscher Bundestag — 17. Wahlperiode

chen Garantien, deren Kosten die Banken nicht in vollem Umfang tragen, entstehen Fehlan-
reize. Untersuchungen fiir deutsche Banken zeigen, dass sich die Wahrscheinlichkeit, in
Schieflage zu geraten, erhoht, wenn Banken erwarten kénnen, gerettet zu werden (Dam und
Koetter, 2012). Langfristig sollten die Banken ohne Riickgriff auf staatliche Absicherungsme-
chanismen fiir eine effiziente Finanzierung der Realwirtschaft sorgen. Der Wettbewerb sollte
nicht durch Subventionen an einzelne Institute oder Gruppen von Banken verzerrt sein.

Schaubild 49

Ertragskomponenten von Banken in ausgewahlten Landern

In Relation zur Bilanzsumme
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(iv) Eine hohe Komplexitit und Vernetzung der Banken untereinander erschwert im Krisen-
fall eine effektive Restrukturierung. In den Jahren vor der Krise hatten sich die Banken ver-
mehrt tiber den Interbankenmarkt finanziert. Dies hat einen kurzfristigen Austausch von Li-
quiditiat ermoglicht; die Banken sind jedoch zugleich anfilliger fiir systemische Schocks ge-
worden. Zudem hat die Vernetzung im internationalen Geschift zugenommen. Die sehr gro-
Ben deutschen Banken beispielsweise unterhalten Niederlassungen in durchschnittlich
40 Landern (Buch et al., 2011); kleinere Banken halten Forderungen gegeniiber durchschnitt-
lich zehn Landern. In Restrukturierungsverfahren ergeben sich daher schwierige Koordinie-
rungsprobleme iiber verschiedene nationale Rechtsordnungen hinweg. Diesen Problemen soll-
te ein Restrukturierungs- und Abwicklungsregime fiir Banken Rechnung tragen.

(v) Deutlichster Ausdruck der Probleme im européischen Bankensektor sind die in der Krise
stark angestiegenen Anteile notleidender Forderungen (Schaubild 50). Banken, die mit not-
leidenden Altkrediten belastet sind, konnen die erforderlichen strukturellen Anpassungen in
der Realwirtschaft nicht in ausreichendem Mal begleiten. Es droht ein japanisches Szenario,
wenn tiber Jahre hinweg ungeloste Probleme im Bankensektor Investitionen und Wachstum
behindern (Ziffer 192). Daher ist eine Losung des Problems der Altkredite vordringlich (An-
hang I, Sondergutachten 2012, Seite 423).
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Schaubild 50

Notleidende Forderungen von Banken in ausgewihlten Landern"
In Relation zum Bruttokreditvolumen
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3. Leitlinien fiir das Krisenmanagement

258. Die Probleme im ecuropdischen Bankensektor erfordern umfassende Reformen. Haf-
tungsmechanismen in den Banken miissen wieder in ausreichendem Maf3e in Kraft gesetzt
werden, und Insolvenzen von (groBeren) Banken miissen grundsitzlich moglich sein. Die
Aufsicht tiber die Banken muss effektiver werden, Risiken fiir das Finanzsystem als Ganzes
miissen durch geeignete regulatorische Vorgaben reduziert werden. Bereits begonnene Re-
formen kommen allerdings nur schleppend voran und werden durch Lasten der Vergangenheit
behindert (Ziffer 262).

259. Das akute Krisenmanagement kann jedoch nicht warten, bis ein neuer langfristiger Ord-
nungsrahmen etabliert ist. Der Sachverstdndigenrat hat in seinem Sondergutachten vom Ju-
1i 2012 Eckpunkte fiir ein effektives Krisenmanagement skizziert (Anhang I, Sondergutach-
ten 2012, Seite 422 ff.). Diese beinhalten als zentrales Element die Rekapitalisierung von
Banken, verbunden mit einer Ubernahme von Kontrollrechten durch staatliche Institutionen.
Banken in Schieflage sollten restrukturiert und gegebenenfalls abgewickelt werden, sodass die
im Markt verbleibenden Banken iiber nachhaltige Geschéftsmodelle verfiigen und ohne staat-
liche Hilfen auskommen. Insofern fiir Bankenrestrukturierungen der Riickgriff auf gemein-
schaftliche finanzielle Ressourcen der Europdischen Finanzstabilisierungsfazilitdt (EFSF)
oder des ESM erforderlich ist, sollten die jeweiligen Staaten fiir diese Mittel haften.

260. Unmittelbare Bedeutung haben diese Eckpunkte fiir den Umgang mit Schieflagen von
Banken im Fall Spaniens, das einen Antrag zur Stiitzung seiner Banken aus Mitteln der EFSF
gestellt hat. Die Bedingungen, unter denen diese Mittel gewéhrt werden, wurden in einem
Memorandum of Understanding (MoU) festgelegt (Kasten 11, Seite 158). Die konkrete Um-
setzung des MoU ist derzeit noch in der Diskussion.
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Kasten 11

Umsetzung der Bankenrekapitalisierung in Spanien

Am 25. Juni 2012 stellte die spanische Regierung einen Antrag auf Finanzhilfen fiir die Rekapita-
lisierung von Finanzinstituten durch die Europaische Finanzstabilisierungsfazilitat (EFSF), dem
die Finanzminister der Lander des Euro-Raums nach Prifung durch die Européische Zentral-
bank (EZB), die European Banking Authority (EBA) und den Internationalen Wahrungsfonds
(IWF) am 20. Juli 2012 entsprachen. Die Bedingungen wurden in einem Memorandum of Un-
derstanding (MoU) mit der spanischen Regierung festgehalten. Spanien wird demzufolge Fi-
nanzmittel in Héhe von bis zu 100 Mrd Euro erhalten. Diese Summe soll den maximal erwarteten
Rekapitalisierungsbedarf des spanischen Bankensektors abdecken, zuziglich eines Sicher-
heitspuffers. Die Mittel werden in mehreren Tranchen ausgezahlt. Vorab hélt die EFSF jedoch
einen Betrag von 30 Mrd Euro bereit, um dringenden Finanzierungsbedarf der spanischen Ban-
ken kurzfristig decken zu kénnen. Die Finanzmittel werden direkt an den spanischen Bankenret-
tungsfonds Fondo de Reestructuracion Ordenada Bancaria (FROB) ausgezahlt, der diese an die
Banken weiterleitet. Fir die Riickzahlung der gesamten Finanzhilfen haftet der spanische Staat.

Gemal den Beschlissen der Euro-Gruppe vom 29. Juni 2012 tritt der Européische Stabilitats-
mechanismus (ESM) an die Stelle der EFSF, ohne jedoch den Status eines vorrangigen Glaubi-
gers zu erhalten. Zudem soll eine direkte Mittelvergabe an Krisenbanken mdglich sein, wenn ein
einheitlicher Aufsichtsmechanismus fir Banken im Euro-Raum etabliert ist. Dies wirde dann
auch fir Spanien gelten. Seit Juli 2012 arbeiten die spanischen Behérden an Restrukturierungs-
und Abwicklungsplanen fiir die Banken, die bereits durch den FROB gestiitzt werden. Mitte Sep-
tember hat das spanische Parlament einen rechtlichen Rahmen zur Verbesserung des Krisen-
managements und zur Einrichtung einer Bad Bank verabschiedet.

Weil die Finanzhilfen ausschlielich der Rekapitalisierung von Banken dienen, beziehen sich die
Bedingungen des MoU entweder auf einzelne Banken (bankspezifische Konditionalitat) oder
den Bankensektor als Ganzes (horizontale Konditionalitdt). Darliber hinaus verweist das MoU
auf Verpflichtungen Spaniens im Rahmen des Verfahrens bei ibermaRigem Defizit und die Emp-
fehlungen im Rahmen des Européischen Semesters (Ziffer 170). Zwar werden diesbezlglich
keine zuséatzlichen Bedingungen formuliert, die Auszahlung der Tranchen kénnte aber von der
Erflullung dieser Verpflichtungen abhangig gemacht werden. Die Umsetzung der Bedingungen
wird durch die Europdische Kommission in Zusammenarbeit mit EZB und EBA uberwacht. Zu-
dem verpflichten sich die spanischen Behdrden, den IWF um technische Unterstiitzung zu ersu-
chen.

Die bankspezifische Konditionalitdt umfasst als zentrale Elemente zunédchst die Ermittlung
des Kapitalbedarfs einzelner Banken, sodann die Rekapitalisierung und schlieB3lich, sofern staat-
liche Mittel zugefiihrt wurden, zwingend die Restrukturierung oder Abwicklung unter Ubertragung
problematischer Vermdégenswerte auf eine externe Bad Bank. Der Kapitalbedarf der einzelnen
Banken wurde in einem Stresstest durch externe Wirtschaftspriifer ermittelt und liegt demnach
bei rund 60 Mrd Euro (Stand: 28. September 2012). Dem Stresstest wurden 14 Bankengruppen
einschlief3lich der bereits durch den FROB gestiitzten Banken unterzogen, sodass etwa 90 %
des spanischen Bankensystems erfasst wurden. Nicht einbezogen in die Stresstests wurden
Verluste auf spanische Staatsanleihen. Auf Basis der Stresstests legt die spanische Zentralbank
(Banco de Espafia) zusammen mit der Europdischen Kommission nach Konsultation von EZB
und EBA den Kapitalbedarf der einzelnen Banken fest. Die Banken miissen dann einen Plan zur
Deckung der Kapitalliicke aus privaten oder staatlichen Quellen vorlegen. Eine etwaige Schlie-
Bung der Kapitalliicke aus privaten Mitteln muss bis zum 30. Juni 2013 vollzogen werden. Be-
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tragt diese mehr als 2 % der risikogewichteten Aktiva, missen zusatzlich vom FROB zu zeich-
nende Wandelanleihen emittiert werden, die in Aktien umgewandelt werden, sofern die Kapital-
licke nicht bis zum Stichtag geschlossen wurde.

Banken, die auf staatliche Mittel angewiesen sind, missen Restrukturierungs- oder Abwick-
lungspléne erarbeiten. Ziele sind die Wiederherstellung eines langfristig tragfahigen Geschéfts-
modells und die Minimierung der notwendigen staatlichen Mittel. Die Pldne mussen Angaben
enthalten, welche Aktiva in die externe Bad Bank ausgelagert werden sollen. Die Anteilseigner
sowie die Halter von hybriden und nachrangigen Schuldtiteln missen zur Verlustdeckung heran-
gezogen werden. Gewinnausschittungen und variable Vergitungen auf Hybridanleihen sind
auszusetzen und Vorstandsgehélter zu deckeln. Banken, die kein tragfahiges Geschéftsmodell
haben, werden abgewickelt. Erst nach der Genehmigung der Pléane durch die Europaische
Kommission werden die Banken tber den FROB mit Mitteln der EFSF/des ESM rekapitalisiert.
Es steht noch nicht fest, ob der FROB Uber die an die Banken ausgegebenen Wandelanleihen
echte Kontrollrechte erhalt. Zur Uberwachung der Umsetzung der Restrukturierungspléne wird
ein Uberwachungstreuhénder eingesetzt, der an die Européische Kommission berichtet.

Im Rahmen der horizontalen Konditionalitdt sollen die Kapitalanforderungen fir samtliche
spanische Banken angehoben und der Regulierungsrahmen fiir den Bankensektor weiter ge-
starkt werden. Dies schlieRt die Anwendung der neuen Kapitaldefinitionen nach Basel 11l und die
Verbesserung des rechtlichen Rahmens zum Krisenmanagement im Bankensektor ein. Insbe-
sondere sollen der FROB Kompetenzen zur Abwicklung von Banken erhalten und die Unabhéan-
gigkeit der Banco de Espafia als Bankenaufsichtsbehdrde gestérkt werden.

261. Ingesamt entsprechen die Bedingungen des MoU auch den Eckpunkten, die der Sach-
verstidndigenrat fiir das kurzfristige Krisenmanagement aufgezeigt hat (Anhang I, Sondergut-
achten 2012, Seite 422 {f.). Die einzelnen Schritte der Bankenrekapitalisierung, Restrukturie-
rung und Abwicklung sind so angelegt, dass eine Kontrolle durch politisch hinreichend unab-
hingige Instanzen gewdihrleistet werden kann. Die Rekapitalisierung mit staatlichen Mitteln
ist zudem nur ein erster Schritt, dem zwingend die Restrukturierung und, falls erforderlich,
die Abwicklung folgen miissen. Insbesondere wurden Anreize geschaffen, die Glaubiger und
Anteilseigner angemessen an den Verlusten zu beteiligen. So ist im MoU vorgesehen, dass
Verluste, die durch eine unzureichende Beteiligung der Glaubiger auflaufen, nicht durch
EFSF-Mittel, sondern durch den spanischen Staat abgedeckt werden.

Im Fall einer staatlichen Rekapitalisierung muss sichergestellt werden, dass die spanischen
Behorden durch den Erwerb von Anteilen oder im Wege hoheitlicher MaBinahmen tatséchlich
die Kontrolle iiber die betroffenen Banken tibernehmen. Als duBerst kritisch konnte es sich
daher erweisen, dass die Konditionalitdt umso stirker wird, je groBer der staatliche Mittelbe-
darf ist. Somit besteht ein Anreiz bei den Banken, Rekapitalisierungspldne so auszugestalten,
dass eine staatliche Mittelzufuhr und damit eine entsprechende externe Ubernahme von Kon-
trolle vermieden werden. Ein weiteres Problem in der Umsetzungsphase konnte daraus ent-
stehen, dass es zundchst den Banken iiberlassen bleibt, auf welche Weise sie ihre Kapitallii-
cken schlielen. Es besteht die Gefahr, dass die Banken ihre Kreditvergabe zu stark einschrén-
ken.
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II. Arbeiten an der europiischen Finanzmarktarchitektur

262. Die Finanzkrise hat Schwachstellen in der Regulierung des internationalen Finanzsys-
tems offengelegt. In Europa sind in den vergangenen Jahren zahlreiche Regulierungsinitiati-
ven auf den Weg gebracht worden (JG 2011 Ziffern 256 ff.; JG 2010 Ziffern 252 ff.). Die
Reformbemiihungen im Bereich der Bankenregulierung und Bankenaufsicht setzen sich
derzeit in der europdischen Umsetzung des tiberarbeiteten Rahmens zur Eigenkapitalregulie-
rung von Banken (Basel III) fort. Zudem werden auf nationaler Ebene Aufgaben und Zustén-
digkeiten bei der Uberwachung der Finanzstabilitit (makroprudenzielle Uberwachung) festge-
legt. Dariiber hinaus liegt nun ein Legislativvorschlag der Europdischen Kommission fiir ein
harmonisiertes Interventions- und Abwicklungsregime bei Bankenschieflagen vor (Zif-
fern 263 ff.).

Im Wesentlichen folgen diese Regulierungen den bisherigen Prinzipien des Binnenmarkts und
damit den Prinzipien der Mindestharmonisierung (Minimum Harmonization), der Herkunfts-
landkontrolle (Home Country Control) und der gegenseitigen Anerkennung (Mutual Recogni-
tion): Auf europdischer Ebene wird ein regulatorischer Rahmen vorgegeben, der von der nati-
onalen Gesetzgebung zu beachten ist. Die Zustdndigkeit fiir die Aufsicht obliegt den nationa-
len Aufsichtsbehdrden. Durch die Zuspitzung der Schuldenkrise sind viele dieser Reformbe-
mithungen von Vorschldgen eingeholt worden, die auf eine stirkere Zentralisierung der Auf-
sicht im Rahmen einer Bankenunion abzielen (Ziffern 293 ff.).

1. Regulierung und Aufsicht von Banken

263. Im Zentrum einer strengeren Bankenregulierung stehen erhohte Eigenkapitalanforde-
rungen. Diese haben zundchst das Ziel, die einzelne Bank stabiler und resistent gegeniiber
Schocks zu machen (mikroprudenzielle Regulierung). Eigenkapitalanforderungen spielen
zudem bei der Stabilisierung des gesamten Finanzsystems eine zentrale Rolle (makropru-
denzielle Regulierung): Je hoher das Eigenkapital ist, das Banken insgesamt in ihren Bilan-
zen halten, desto geringer sind die negativen Auswirkungen, die von systemweiten Anste-
ckungseffekten ausgelost werden (Kasten 10, Seite 153).

264. Der im Baseler Ausschuss fiir Bankenaufsicht (BCBS) im Jahr 2010 vereinbarte Rah-
men zur Verschiarfung der Eigenkapitalanforderungen an Banken (Basel III) steht nunmehr in
Europa unmittelbar vor der Umsetzung (JG 2011 Ziffern 275 f.; JG 2010 Ziffern 253 ft.). Die
Europdische Kommission hat in den entsprechenden Legislativvorschlagen, bestehend aus
einer Verordnung (Capital Requirements Regulation, CRR) und einer Richtlinie (Capital Re-
quirements Directive IV, CRD IV) die zentralen Bestimmungen von Basel III iibernommen.
Die Uberfiihrung wesentlicher Teile des Bankenaufsichtsrechts in eine direkt anwendbare
Verordnung reduziert nationale Gestaltungsspielrdume. Dartiber hinaus werden etliche bisher
bestehende nationale Wahlrechte abgeschafft, wodurch im Ergebnis ein einheitliches Regel-
werk (Single Rule Book) in der EU entsteht. Obwohl die europédischen Regelungen ab dem
1. Januar 2013 Anwendung finden sollen, sind die Verhandlungen zwischen dem Europii-
schen Parlament und dem Ministerrat iiber die Vorschldge der Kommission noch nicht abge-
schlossen.
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Mikroprudenzielle Regulierung

265. Im Rahmen der Regulierung auf Einzelinstitutsebene (mikroprudenzielle Regulierung)
soll vor allem sichergestellt werden, dass Finanzinstitute eine Mindestausstattung von haften-
dem Eigenkapital im Verhéltnis zu ihren risikogewichteten Vermogenswerten aufweisen. Die
Risikogewichte werden mittels des Standardansatzes festgelegt oder auf Basis bankinterner
Risikomodelle ermittelt.

Die Verschérfung der Eigenkapitalanforderungen nach Basel 111 setzt an drei Stellschrauben
an: den zu erfiillenden Mindestquoten, der Qualitit des haftenden Eigenkapitals und den zu
verwendenden Risikogewichten. Bis zum Jahr 2019 werden insbesondere die Mindestkapital-
anforderungen erhoht, von derzeit 8 % der risikogewichteten Aktiva auf dann 10,5 %. Diese
werden um weitere makroprudenzielle Kapitalpufter ergénzt, sodass sich Kapitalanforderun-
gen von insgesamt bis zu 18 % der risikogewichteten Aktiva ergeben kénnen (Schaubild 51).

Schaubild 51

Umsetzung von Basel lll in der Europédischen Union

Mindestkapitalanforderungen

Hartes Kernkapital ") Erweitertes Kernkapital [l Ergénzungskapital
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1) Setzt sich zusammen aus gezeichnetem Kapital und offenen Riicklagen.— 2) Durch hartes Kernkapital zu erfillen.— 3) Fest-
setzung ohne Einbeziehung der Europgischen Kommission.

Quellen: BCBS (2011), Européische Kommission (2011a, 2011b), Rat der Europ&ischen Union (2012)

© Sachverstandigenrat

266. Zudem verschirft Basel 11l die Definition des regulatorischen Eigenkapitals. Das harte
Kernkapital muss ab dem Jahr 2015 mindestens 4,5 % betragen (JG 2010 Ziffer 255). Durch
erweiterte Abzugspflichten bei Beteiligungskapital wird die ,,Mehrfachverwendung® von Ei-
genkapital im Finanzsektor eingeschrdankt. Der Verordnungsvorschlag der Kommission
(CRR) sieht allerdings abweichend zum Baseler Regelwerk vor, dass Beteiligungen an Versi-
cherungsunternehmen unter gewissen Voraussetzungen nicht vom harten Kernkapital abgezo-
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gen werden miissen (BCBS, 2012). Ebenso soll es Aufsichtsbehdrden den Pldnen der Kom-
mission nach erlaubt sein, Kreditinstituten den Nichtabzug von Beteiligungen an Verbundun-
ternehmen zu gestatten. In Deutschland miissten demnach die Kreditgenossenschaften und
Sparkassen ihre Beteiligungen an den Landesbanken oder genossenschaftlichen Zentralban-
ken nicht vom harten Kernkapital abziehen. Dies steht jedoch im klaren Gegensatz zu dem
Ziel, einheitliche Regeln anzuwenden.

267. Im Rahmen der geplanten europdischen Regulierung bestehen wie bisher bei den Risi-
kogewichten fiir bestimmte Forderungsklassen Abweichungen zum Baseler Rahmen. Insbe-
sondere bei Staatsanleihen fiir EU-Mitgliedstaaten hilt der Verordnungsvorschlag weiterhin
an der Nullgewichtung fest. Selbst Banken, die auf Basis eigener Modelle positive Risikoge-
wichte ermitteln, miissten demnach Staatsanleihen nicht mit Eigenkapital unterlegen (BCBS,
2012). Zumindest schlidgt das Europdische Parlament vor, die Verordnung dahingehend zu
erginzen, dass Institute kiinftig keine ,,iiberméfBigen Volumina“ an Staatsanleihen eines Lan-
des halten sollen (Européisches Parlament, 2012). Derzeit ist zudem noch in der Diskussion,
ob die Risikogewichte fiir Kredite an kleine und mittlere Unternehmen herabgesetzt werden
sollen.

268. Diese Diskussionen zeigen zwei grundsétzliche Probleme bei der Festsetzung von Risi-
kogewichten. Zum einen ist die Frage, welche Forderungen in welchem Umfang mit Eigen-
kapital unterlegt werden miissen, in hohem MaB politisiert. Es wird befiirchtet, dass hohere
Eigenkapitalanforderungen die Finanzierungskosten fiir bestimmte Schuldner erhhen kénn-
ten. Aus wirtschaftspolitischer Sicht relevant ist allerdings die Frage, inwiefern die Eigenkapi-
talregulierung dazu beitrégt, Risiken fiir die Stabilitdt des gesamten Finanzsystems zu redu-
zieren. Vieles spricht dafiir, dass der gesamtwirtschaftliche Effekt hoheren Eigenkapitals posi-
tiv ist (Admati et al., 2011). Zum anderen ist die Messung von Bankrisiken in hohem Mal} mit
Unsicherheiten behaftet (Hellwig, 2009). Die von den Banken verwendeten Risikomodelle
sind entsprechend komplex und damit fiir die Aufseher uniibersichtlich. Um die Risikoge-
wichte fiir eine GrofSbank zu ermitteln, sind auerordentlich umfangreiche Berechnungen er-
forderlich (Haldane, 2012). Zudem hat allein der Umfang des Regelwerks massiv zugenom-
men — umfasste es bei Basel I noch 30 Seiten, so stieg die Seitenzahl bei Basel I auf
347 Seiten und bei Basel 111 auf 616 Seiten.

269. Aufgrund der Probleme bei der Bestimmung von Risikogewichten ist gemif3 Basel 111
eine Leverage Ratio vorgesehen, die das Kernkapital ins Verhéltnis zu sémtlichen ungewich-
teten Vermogenswerten und auferbilanziellen Positionen setzt (JG 2011 Ziffern 289 {f,;
JG 2010 Ziffern 262 ff.). Im Zuge der Umsetzung in Europa sollen die Institute zunéchst ver-
pflichtet werden, die Leverage Ratio ab dem Jahr 2013 an die Aufsichtsbehorden zu melden
und ab dem Jahr 2015 gegeniiber dem Markt offenzulegen. Hingegen ist die Einfithrung einer
verbindlichen Untergrenze fiir die Leverage Ratio nicht in den Verordnungsvorschlag aufge-
nommen worden. Wenngleich die Europdische Kommission die Zielsetzung bekundet, die
Leverage Ratio als aufsichtsrechtliche Mindestanforderung zu verankern, bleibt der Verord-
nungsvorschlag damit bisher hinter den Baseler Vereinbarungen zuriick, nach denen die Leve-
rage Ratio ab dem Jahr 2018 zwingend Bestandteil der aufsichtsrechtlichen Mindestkapitalan-
forderungen (Séule 1 des Baseler Akkords) werden soll.
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270. Gegeniiber der bisherigen Eigenkapitalregulierung hat die Leverage Ratio den entschei-
denden Vorteil, dass sie weitgehend immun gegen Risikofehleinschitzungen und Manipulati-
onen der Risikogewichte ist. Eine Leverage Ratio begrenzt die Anreize der Banken, Risiken
in den internen Bewertungsmodellen systematisch zu unterschétzen (Blum, 2008). Wie grof3
die Bewertungsspielraume der Banken sind, zeigt das Beispiel der Commerzbank: Diese gibt
in ihrem Geschiftsbericht 2011 an, die von der EBA im Rahmen der Capital Exercise identi-
fizierte Kapitalliicke unter anderem dadurch reduziert zu haben, dass sie den Wert ihrer risi-
kogewichteten Aktiva durch ,,Parameter-Aktualisierung® und eine ,,verbesserte Datenqualitét
bei Kreditsicherheiten neu ermittelt hat.

Als Argument gegen eine stirkere Berlicksichtigung der Leverage Ratio wird oftmals vorge-
bracht, das Geschiftsvolumen der Banken als Berechnungsgrundlage sei aufgrund auBerbi-
lanzieller Aktivitdten nicht hinreichend genau messbar. Dieses Argument kann allerdings
nicht iiberzeugen, denn es miisste in verstdrktem Mafle auch fiir die aus diesem Geschéft re-
sultierenden Risiken gelten. Zudem wird angefiihrt, die Einfiihrung einer Leverage Ratio habe
zur Folge, dass Risiken nicht mehr angemessen beriicksichtigt werden. Doch auch dieses Ar-
gument kann nicht tiberzeugen. Denn die Aufseher sollten die Risikomodelle der Banken wei-
terhin tiberwachen. Dariiber hinaus hitten die Banken, sofern sie aufgrund der Einfiihrung
einer Leverage Ratio mit mehr Eigenkapital ausgestattet wiren, selbst Anreize, ihre Risiken
stirker im Blick zu haben. Generell gilt: Sowohl Eigenkapitalanforderungen, die Risiken be-
riicksichtigen, als auch solche, die Risiken nicht beriicksichtigen, bergen Anreize fiir Fehlver-
halten der Banken. Nur ein gut ausgestatteter Instrumentenkasten sowie Anreize fiir den Re-
gulierer, diesen einzusetzen und Ermessensspielrdume zu nutzen, koénnen letztlich zu einem
nachhaltig stabilen Bankensystem fiihren.

Makroprudenzielle Regulierung

271. Im Einklang mit Basel III sollen mit der Richtlinie CRD IV zwei neue Elemente der
Eigenkapitalregulierung, der Kapitalerhaltungspuffer und der antizyklische Kapitalpuffer,
umgesetzt werden (Schaubild 51). Diese sollen die prozyklischen Effekte der Eigenkapitalre-
gulierung vermindern: In Aufschwungphasen wiirde die Kreditvergabe durch hohere Kapital-
anforderungen begrenzt, die in der folgenden Abschwungphase helfen, Verluste aufzufangen
(vergleiche Gersbach und Hahn, 2010) fiir eine theoretische Diskussion). Wird der Kapitaler-
haltungspuffer unterschritten, sollen seitens der Aufsicht Ausschiittungsverbote verhéngt oder
Einschrankungen bei der variablen Vergiitung des Managements vorgenommen werden kon-
nen.

Wihrend der Kapitalerhaltungspuffer fest vorgegeben ist, wird der antizyklische Puffer von
den nationalen Aufsichtsbehérden festgelegt. Rein national operierende Institute miissen die
national vorgeschriebenen Anforderungen erfiillen, international téitige Institute den gewichte-
ten Durchschnitt aller nationalen Kapitalpuffer. Zusatzlich konnen die Mindestkapitalanforde-
rungen in Europa iiber die Mitgliedstaaten hinweg weiter individualisiert werden. Danach
diirfen nationale Aufsichtsbehdrden zusitzliches Eigenkapital von bis zu 3 % (ab dem
Jahr 2015: 5 %) der risikogewichteten Aktiva fordern (JG 2011 Ziffer 276; Rat der Européi-
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schen Union (2012)); dariiber hinausgehende Anforderungen bediirfen der Einbindung der
Européischen Kommission.

272. Institutionell ist die europiische makroprudenzielle Aufsicht seit dem Jahr 2011 beim
European Systemic Risk Board (ESRB) angesiedelt (JG 2011 Ziffern 257 ff.; JG 2010 Zif-
fern 285 ff.). Dieser soll systemische Risiken identifizieren sowie Warnungen und Empfeh-
lungen aussprechen. Der Einsatz makroprudenzieller Regulierungsinstrumente bleibt den na-
tionalen Aufsichtsbehorden vorbehalten. Damit auf nationaler Ebene klare Mandate fiir die
makroprudenzielle Aufsicht bestehen, hat der ESRB den Mitgliedstaaten empfohlen, nationale
Institutionen der makroprudenziellen Aufsicht zu schaffen.

273. Der Deutsche Bundestag hat Ende Oktober 2012 ein entsprechendes ,,Gesetz zur Stér-
kung der Finanzaufsicht* verabschiedet, das Anfang des Jahres 2013 in Kraft treten wird. Das
Gesetz sieht unter anderem die Bildung eines Ausschusses fiir Finanzstabilitit beim Bun-
desministerium der Finanzen (BMF) vor, der analog zum ESRB systemische Risiken identifi-
zieren und Warnungen und Empfehlungen aussprechen soll. Der Ausschuss setzt sich aus je
drei Vertretern des BMF, der Deutschen Bundesbank und der Bundesanstalt fiir Finanzdienst-
leistungsaufsicht (BaFin) sowie — mit beratender Stimme — dem Leiter der Finanzmarktstabi-
lisierungsanstalt (FMSA) zusammen. Beschliisse des Ausschusses konnen grundsitzlich in
einfacher Mehrheit ergehen. Entscheidungen iiber die zentralen Instrumente — Warnungen und
Empfehlungen — sollen jedoch moglichst einstimmig gefasst werden. Sofern von diesem
Grundsatz abgewichen wird, konnen Entscheidungen nicht gegen die Stimmen der Vertreter
der Deutschen Bundesbank getroffen werden. Adressaten sind die Bundesregierung, die Ba-
Fin oder andere 6ffentliche Stellen im Inland. Weitere Anderungen durch das Gesetz betreffen
die Starkung der Unabhingigkeit der BaFin von der Finanzindustrie und verbesserte Mog-
lichkeiten der BaFin, qualifiziertes Personal zu gewinnen.

Fazit

274. Grundsitzlich hilt der Sachverstindigenrat die geplanten Verschirfungen der aufsichts-
rechtlichen Regeln fiir geeignet, die bisher stark prozyklischen Effekte der Eigenkapitalregu-
lierung bei Banken zu mindern. Allerdings ist die Leverage Ratio weitaus transparenter und
besser zu kontrollieren als eine risikogewichtete Eigenkapitalquote. Die bisher lediglich ge-
plante Offenlegung der Leverage Ratio, zumal mit einer nicht unerheblichen Verzégerung, ist
daher zu schwach. Vielmehr sollte eine Leverage Ratio als ungewichtete Eigenkapitalquote
zukiinftig in das Zentrum der Regulierung geriickt und nicht nur subsididr zur risikogewichte-
ten Eigenkapitalquote eingesetzt werden (JG 2011 Ziffer 293; Haldane, 2012; Wissenschaftli-
cher Beirat beim BMWi, 2010). Mittelfristig sollten die Institute eine Leverage Ratio nach
Basel III von mindestens 5 % des Geschiftsvolumens, also einschlieBlich aulerbilanzieller
Geschifte, zusitzlich zur risikogewichteten Eigenkapitalquote verbindlich einhalten miissen
(JG 2011 Ziffer 294).

275. Die geplanten antizyklischen Eigenkapitalpuffer sind zwar sinnvoll, aber kein Allheil-
mittel. Sie entbinden die Aufsichtsbehorden nicht von der Pflicht, zusitzliche Ermessensspiel-
rdume anzuwenden. Beispielsweise hat die dynamische Risikovorsorge (Dynamic Provisio-
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ning), die in Spanien schon vor der Krise als antizyklisches Regulierungsinstrument einge-
setzt wurde, Preis- und Kreditblasen nicht verhindert. Zudem besteht die Gefahr, dass nationa-
le Aufsichtsbehorden nicht hinreichend unabhéngig von nationalen (politischen) Interessen
sind, sodass moglicherweise zu spit, zu zogerlich oder gar nicht gehandelt wird. Es wire da-
her zu tiberlegen, den antizyklischen Puffer durch eine zentrale Institution wie den ESRB fest-
legen zu lassen, um dadurch die Risiken im gesamten europdischen Finanzsystem besser be-
rlicksichtigen zu kénnen.

276. Die Etablierung des ESRB und seines deutschen Pendants sind Schritte hin zu einer
verbesserten Kontrolle systemischer Risiken im Finanzsektor. Allerdings sind die Informati-
ons- und Durchgriffsrechte sehr begrenzt. Daher sollte gerade der Zugang zu aufsichtsrechtli-
chen Informationen fiir diese Institutionen deutlich verbessert werden. Ziel sollte es sein, dass
alle Institutionen mit Aufsichtsfunktionen schnell und unbiirokratisch mit den erforderlichen
Informationen versorgt werden. Zudem wére es sinnvoll, die Arbeit des deutschen Ausschus-
ses fiir Finanzstabilitdt durch einen unabhingigen wissenschaftlichen Beirat begleiten zu las-
sen. Entsprechende Vorschlidge wurden bereits frither fiir die Bankenaufsicht in Deutschland
gemacht (Hartmann-Wendels et al., 2010). Bei der Festlegung nationaler makroprudenzieller
Standards besteht zumindest theoretisch die Gefahr, dass es indirekt zu einer Renationalisie-
rung der Geldpolitik kommt. Deshalb sollte der Rahmen fiir die nationalen makroprudenziel-
len Aufsichten jeweils so ausgestaltet sein, dass MaBlnahmen auf nationaler Ebene nur in en-
ger Zusammenarbeit mit der europédischen Ebene ergriffen werden konnen.

2. Restrukturierungs- und Abwicklungsregime

277. In der Finanzmarktkrise haben sich die Mechanismen zum Umgang mit Banken in
Schieflage als unzureichend erwiesen. Im Gegensatz zu der ganz liberwiegenden Anzahl frii-
herer Sanierungsfille waren grof3e, international titige Banken von einer Insolvenz bedroht.
Damit war die Stabilitdt des gesamten Bankensystems gefihrdet, da es aufgrund der Komple-
xitét vertraglicher Beziehungen nicht wie in einem tiblichen Insolvenzverfahren méglich ge-
wesen wire, alle vertraglichen Zahlungen zunichst auszusetzen, Glaubigeranspriiche abzu-
wégen und eine Bank dann langsam abzuwickeln oder zu sanieren. Zudem wéren die beste-
henden Sicherungssysteme finanziell {iberfordert gewesen. Daher wurde in Deutschland mit
dem Sonderfonds Finanzmarktstabilisierung (SoFFin) eine neue Institution gegriindet, der die
Aufgabe der Sanierung und Abwicklung der Banken, die staatliche Hilfen erhalten haben,
iibertragen wurde.

278. Diese Probleme haben gezeigt, dass spezifische Verfahren zur Restrukturierung und
Abwicklung von Banken geschaffen werden miissen, um die systemischen Riickwirkungen
von (drohenden) Bankeninsolvenzen zu reduzieren und Marktaustritte auch groBerer Banken
zu ermoglichen. Die Restrukturierung zielt darauf ab, ein bestandsgeféihrdetes Finanzinstitut
als Ganzes oder zumindest die fiir die Stabilitét des Finanzsystems kritischen Teile zu erhal-
ten. Dagegen werden im Rahmen der Abwicklung, an deren Ende die Auflésung des Instituts
steht, die Vermogensgegenstinde des Instituts einzeln liquidiert und die Glaubiger ausgezahlt.
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279. Infolge der Finanzkrise ist bereits im Jahr 2010 das deutsche Bankeninsolvenzrecht
umfassend iiberarbeitet worden. Mit dem Restrukturierungsgesetz wurden die Praventions-
und Kriseninterventionsbefugnisse der BaFin erweitert, zwei eigenverantwortliche Verfahren
zur Restrukturierung von Kreditinstituten (Sanierung und Reorganisation) eingefiihrt und ein
durch eine Bankenabgabe zu fiillender Restrukturierungsfonds geschaffen. Der Sachverstén-
digenrat hat Teile des Restrukturierungsgesetzes, wie die erweiterten Befugnisse der BaFin
und die Schaffung des Restrukturierungsfonds, begriifit (JG 2010 Ziffern 294 ff.). Hingegen
sind die eigenverantwortlichen Verfahren bestenfalls redundant, denn es bestehen kaum An-
reize fiir die Banken zur Einleitung dieser Verfahren (JG 2010 Ziffern 295 ff.). Es ist Skepsis
angebracht, ob die mit dem Restrukturierungsgesetz geschaffenen Instrumente ausreichen, um
grofle, grenziiberschreitend tétige Institute in einen geordneten Restrukturierungsprozess zu
tiberfithren. Die aufsichtsrechtlichen Verfahren sind sperrig und lassen eine klare Zuweisung
von Verantwortlichkeiten vermissen (Hellwig, 2012). Im internationalen Kontext gelten
Hoheitsakte der BaFin nicht ohne Weiteres fiir aulerhalb der Bundesrepublik Deutschland
belegene Vermogenswerte (Zimmer, 2010).

280. Die Europdische Kommission hat zudem im Juni 2012 einen Richtlinienvorschlag vor-
gelegt, der einheitliche Mindeststandards fiir den Umgang mit Bankenschieflagen festlegt
(Europdische Kommission, 2012b). Die Richtlinie hat drei Elemente: Erstens sollen alle nati-
onalen Behorden mit einem einheitlichen Mindestinstrumentarium fiir die Krisenpravention
und -intervention ausgestattet werden. Zweitens soll sichergestellt werden, dass alle Mitglied-
staaten {iber vorfinanzierte Fonds zum Zweck der Bankenrestrukturierung und -abwicklung
verfiigen. Drittens sollen Koordinierungsmechanismen eingefiihrt werden, die aufsichtsrecht-
liche Interventionen bei grenziiberschreitend tdtigen Bankengruppen erleichtern. Innerhalb
des allgemeinen Rahmens konnen die Mitgliedstaaten ihre Behorden mit spezifischen, natio-
nal anwendbaren Instrumenten ausstatten. Die Mitgliedstaaten kénnen zudem die fiir die Ab-
wicklung zustdndigen Behorden bestimmen. Um Anreizproblemen entgegenzuwirken, sicht
die Richtlinie die organisatorische Trennung von Aufsichts- und Abwicklungsfunktionen vor,
sofern diese bei derselben Behorde angesiedelt sind. Die Kommission geht bisher davon aus,
dass die neuen Vorschriften nicht vor dem Jahr 2015 angewendet werden.

Privention und Friihintervention

281. Zur Pravention finanzieller Schieflagen und zur Verbesserung des Krisenmanagements
soll gemdl dem Richtlinienvorschlag der Kommission jedes Kreditinstitut in der EU einen
Sanierungsplan vorlegen und regelmiBig aktualisieren. Dieser soll Malnahmen benennen,
die bei einer drohenden Schieflage des Instituts ergriffen werden kénnen. Zusétzlich miissen
die nationalen Abwicklungsbehorden fiir jedes Institut regelméBig zu aktualisierende Ab-
wicklungspline erstellen. M6gliche Abwicklungshindernisse wie eine zu grofle Komplexitit
sollen abgebaut werden.

282. Priventive Abwicklungsplidne koénnten durchaus dazu beitragen, die Transparenz von
grofen Finanzinstituten zu verbessern, Anreize zum Abbau komplexer Strukturen zu setzen
und damit letztlich die Abwicklungsfihigkeit zu erhohen (JG 2010 Ziffer 293). Allerdings
erscheint der Mehrwert von Sanierungsplénen, die ohne jeglichen Anlass erstellt werden, zu-
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mindest fragwiirdig. Zwar kann die dazu nétige Offenlegung von Informationen gegeniiber
den Aufsichtsbehdrden durchaus sinnvoll sein, weil dadurch der Wissensaustausch zwischen
nationalen Aufsichtsbehorden verbessert wird. Die grundlegende Informationsasymmetrie
zwischen Behorden und Finanzinstituten wird aber weiterhin bestehen bleiben, da die Behor-
den Schwachstellen und Abwicklungshindernisse kaum verldsslich im Voraus bestimmen
konnen. Zudem sind Probleme, die sich aus indirekten Ansteckungseffekten ergeben (Kas-
ten 10, Seite 153), nicht vorhersagbar.

283. Vorbeugende MaBinahmen sollen dem Richtlinienvorschlag zufolge bereits bei drohen-
den Verstofen gegen Regulierungsstandards moglich sein. Dies ist vergleichbar mit der
Rechtslage in Deutschland, wonach die BaFin Maflnahmen bereits dann anordnen kann, wenn
zu erwarten ist, dass Eigenmittel- oder Liquiditdtsanforderungen unterschritten werden. Zu-
dem soll fiir maximal ein Jahr ein Sonderverwalter eingesetzt werden konnen, um bei Sol-
venzgefihrdung die Geschiftsleitung abzulosen. Eine dhnliche Funktion hat der Sonderbeauf-
tragte nach deutschem Aufsichtsrecht, der jedoch nicht die Geschiftsleitung ablost, sondern
nur fiir Teilbereiche zustidndig ist.

Restrukturierungs- und Abwicklungsinstrumente

284. Kernstiick der Richtlinie sind hoheitliche Befugnisse der Abwicklungsbehorden, die
eine Restrukturierung und Abwicklung von angeschlagenen Kreditinstituten unter Wah-
rung der Stabilitit des Finanzsystems ermoglichen sollen. Ahnlich der Ubertragungsanord-
nung nach deutschem Recht sollen wichtige Funktionen des gefdhrdeten Instituts aufrechter-
halten werden kénnen. Hierzu wiirden Teile des Instituts ausgegliedert und auf einen neuen
Rechtstriger iibertragen, wihrend der Rest im herkommlichen Insolvenzverfahren liquidiert
wiirde. Die iiblichen Regelungen des Insolvenzverfahrens wiirden weiterhin angewendet, zum
Beispiel wenn kleinere Finanzinstitute, die keine Gefahr fiir die Systemstabilitit darstellen, in
Schieflage geraten.

Ein Institut darf nur dann restrukturiert oder abgewickelt werden, wenn der Ausfall nicht auf
andere Weise abgewendet werden kann und ein éffentliches Interesse gegeben ist. Es werden
in der Richtlinie verschiedene Zielsetzungen genannt: Die Abwendung von Gefahren fiir die
Stabilitdt des Finanzsystems, der Schutz 6ffentlicher Mittel und der Schutz von Einlegern und
Kunden. Damit sind die Abwicklungsvoraussetzungen weiter gefasst als nach deutschem
Recht, das ausschlieBlich an die Bestandsgefdhrdung eines Instituts und die hiervon ausge-
hende Systemgefahrdung ankniipft. Statt ein ganzes Biindel von Zielen zu verfolgen, wire es
sinnvoller, allein die Stabilitit des Finanzsystems als Ziel zu formulieren. Denn die Abwick-
lung eines Finanzinstituts stellt einen massiven Eingriff in Eigentumsrechte dar und sollte nur
als Ultima Ratio eingesetzt werden.

285. Im Rahmen der Restrukturierung und Abwicklung stehen den Abwicklungsbehdrden
vier verschiedene Instrumente zu Verfiigung. Die Unternehmensveriuflerung und ein
staatliches Briickeninstitut dienen dazu, das ausfallbedrohte Institut ohne Zustimmung der
Anteilseigner ganz oder in Teilen auf einen anderen Rechtstrdger zu iibertragen. Mit dem
Bail-in erhalten die Behorden die Moglichkeit, Verbindlichkeiten eines Instituts ohne Zu-
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stimmung der betroffenen Glaubiger in haftendes Eigenkapital umzuwandeln. Die Ausgliede-
rung von Vermogenswerten versetzt Behorden in die Lage, die Bilanzen durch Auslagerung
nicht werthaltiger Aktiva auf Zweckgesellschaften zu bereinigen. Dieses Instrument darf nur
in Kombination mit anderen Abwicklungsinstrumenten angewendet werden, damit im Gegen-
zug ein Restrukturierungsprozess eingeleitet wird und Glaubiger Verluste angemessen tragen.

286. Durch den Bail-in kann eine angeschlagene Bank rekapitalisiert oder ein Briickeninsti-
tut mit Kapital versorgt werden. Vor den Fremdkapitalgldubigern haften die urspriinglichen
Anteilseigner, deren Anteile im Zuge des Bail-in wertlos oder zumindest sehr stark verwissert
werden. Sodann werden nachrangige und schlieBlich unbesicherte Verbindlichkeiten einbezo-
gen, mit Ausnahme der durch Einlagensicherungssysteme geschiitzten Einlagen. Aus Griinden
des Systemschutzes unterliegen sehr kurzfristige Verbindlichkeiten grundsitzlich nicht dem
Bail-in, und Derivatevertrige konnen von den Behorden ausgenommen werden. Um Aus-
weichreaktionen zu vermeiden, wird den Instituten eine Quote an Bail-in-fdhigen Verbind-
lichkeiten vorgeschrieben. Die Richtlinie sieht eine mehrjihrige Ubergangsphase vor, sodass
nach derzeitiger Planung das Bail-in-Instrument erst ab dem Jahr 2018 und nur auf Neuver-
bindlichkeiten angewendet werden kann.

Finanzierung von Restrukturierungs- und Abwicklungsmafinahmen

287. In aller Regel sind zusétzliche Mittel erforderlich, um die Finanzierung von Restruktu-
rierungs- und AbwicklungsmaBnahmen sicherzustellen. Daher sollen der Richtlinie zufolge
alle Mitgliedstaaten verpflichtet werden, Abwicklungsfonds auf nationaler Ebene, sogenannte
Finanzierungsmechanismen, einzurichten. Diese sollen, wie der deutsche Restrukturierungs-
fonds, im Voraus durch Beitrage der Kreditinstitute gespeist werden. So soll sich der zu erhe-
bende Beitrag an der relativen Grofle des Instituts, dem Risiko, der Systemrelevanz und der
»~Abwicklungsfihigkeit bemessen. Alle Mitgliedstaaten werden verpflichtet, in den nationa-
len Finanzierungssystemen binnen zehn Jahren nach Inkrafttreten der Richtlinie Mittel in H6-
he von 1 % der versicherten nationalen Kundeneinlagen vorzuhalten.

Gemessen an den Finanzmitteln, die in der Vergangenheit fiir die Rettung von Banken aufge-
wendet werden mussten (Kasten 11, Seite 158), diirften diese Fonds aber auf absehbare Zeit
kaum ausreichen. In Deutschland erforderten allein die Kapitalmafnahmen fiir Banken durch
den SoFFin einen Betrag in Hoéhe von 29,4 Mrd Euro (FMSA, 2012). Hierbei sind zukiinftige
Verluste, die bei der Verwertung der Portfolios aus den Abwicklungsanstalten entstehen, noch
nicht beriicksichtigt. Legt man beispielhaft statt der versicherten Einlagen die wesentlich um-
fassenderen gesamten Verbindlichkeiten der Banken gegeniiber Nicht-Banken zugrunde, dann
hitte im Jahr 2007 ein solcher Fonds maximal 28,8 Mrd Euro aufgewiesen und den Finanzie-
rungsbedarf nicht decken konnen. Die Richtlinie sieht zwar die Erhebung von erginzenden
Sonderbeitrdgen vor. Gerade in einer akuten Krise diirfte es allerdings schwierig sein, ent-
sprechende Beitrige zu erheben, ohne die Mérkte zusétzlich zu destabilisieren.

288. Zudem sollen die Abwicklungsfonds unter bestimmten Bedingungen zur wechselseiti-
gen Kreditgewédhrung verpflichtet sein, unabhéngig davon, ob das abzuwickelnde Institut im
kreditgewéhrenden Land titig ist. Insgesamt stiitzt sich die Finanzierung von Abwicklungs-
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mafBnahmen auf eine ganze Reihe von Quellen: zuvorderst auf die Beteiligung von Glaubi-
gern und Anteilseignern, auf nationale Finanzierungsmechanismen, die durch Beitrdge der
Finanzinstitute gespeist werden, (wechselseitige) Kreditautnahmen der Finanzierungsmecha-
nismen sowie Mittel der Einlagensicherungssysteme.

Internationale Koordination

289. Damit die Restrukturierung und Abwicklung von grenziiberschreitend titigen Banken-
gruppen zukiinftig besser koordiniert wird, sicht die Richtlinie analog zu den bereits beste-
henden Aufsichtskollegien (JG 2011 Ziffer 256) spezifische Abwicklungskollegien vor, be-
stehend aus Vertretern der nationalen Abwicklungsbehorden. Die Kollegien erhalten jedoch
keine eigenen Entscheidungs- oder gar Eingriffskompetenzen. Die Rolle der EBA im Rahmen
der landeriibergreifenden Koordinierung beschriankt sich zunichst auf die Beratung und Un-
terstlitzung der Kollegien. Diese konnen die EBA in Streitfillen zur Schlichtung anrufen, mit
der Konsequenz, dass einzelbehérdliche Mafinahmen im Einklang mit der Entscheidung der
EBA stehen miissen. Insgesamt bleibt damit die europdische Kompetenz bei der Restrukturie-
rung und Abwicklung von Banken schwach.

Fazit

290. In seinen Grundziigen stimmt das deutsche Insolvenzregime fiir Banken mit den jetzt
vorliegenden europdischen Vorschldgen tiberein. Der Richtlinienvorschlag der Europdischen
Kommission geht aber in einigen Punkten, zum Beispiel beim Bail-in, iiber das Restrukturie-
rungsgesetz hinaus (Tabelle 21, Seite 170). Grundsétzlich hilt der Sachverstindigenrat das
mit dem Richtlinienvorschlag geplante Bail-in fiir ein geeignetes Mittel, um die Haftung von
Fremdkapitalgldubigern wieder herzustellen (JG 2009 Ziffer 29). Allerdings hat dieses In-
strument die gleichen Probleme wie bedingtes Kapital, da die vertragliche Ausgestaltung
komplex ist und zu Fehlanreizen fithren kann. Zudem kénnen durch die Auslésung eines Bail-
in Dominoeffekte ausgelost werden, sofern die Schuldtitel vornehmlich von anderen Finanz-
instituten gehalten werden (JG 2011 Kasten 11). Die Gefahr von Ansteckungseffekten konnte
zumindest dadurch reduziert werden, dass es Finanzinstituten nicht erlaubt wiirde, in Bail-in-
fahige Schuldtitel zu investieren. Banken wiirden somit keine Schuldtitel halten, die sie im
Insolvenzfall einem besonderen Verlustrisiko aussetzten. Hiervon unberiihrt blieben Risiken
aus anderen vertraglichen Beziehungen, die Banken, wie jeder andere Glaubiger auch, weiter-
hin zu tragen hitten.

291. Die mit der Richtlinie geplante europaweite Einfithrung vorfinanzierter Abwicklungs-
fonds und die Berechnung risikobasierter Beitrdge sind aus Sicht des Sachverstidndigenrates
Schritte in die richtige Richtung. AuBerst kritisch ist jedoch die wechselseitige unkonditio-
nierte Verpflichtung zur Kreditgewihrung der nationalen Finanzierungsmechanismen zu
sehen. Zudem wird offenbar erwogen, die Notenbanken zur Finanzierung heranzuziehen. Die
kreditgew#hrenden Fonds sind aber weder in die Restrukturierung eingebunden, noch haben
sie Moglichkeiten, die Mittelverwendung zu tiberwachen. Anders als im derzeitigen System,
bei dem der ESM zur wechselseitigen Unterstiitzung bei Bankenkrisen herangezogen werden
kann, ist keine strikte Konditionalitét fiir die Mittelvergabe vorgesehen. Insofern hebelt der
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Richtlinienentwurf die demokratische Kontrolle der wechselseitig gewdhrten Hilfen und der
daraus erwachsenden Risiken aus.

Sowohl die wechselseitige Verpflichtung zur Kreditgewahrung als auch eine mogliche Einbe-
ziehung der Notenbanken in die Finanzierung lehnt der Sachverstdndigenrat strikt ab, da sie
ein erhebliches Risiko fiir Moral Hazard auf Ebene der Mitgliedstaaten bergen. Dieses wird
im Richtlinienentwurf nicht angemessen berticksichtigt, da es keine effektiven Kontrollmog-
lichkeiten und damit keine Moglichkeit gibt, neue Risiken zu verhindern.

Tabelle 21

Wichtige Erweiterungen des Richtlinienvorschlags der Europdaischen Kommission
gegeniiber dem deutschen Restrukturierungsgesetz

Pravention und Frihinter-
vention

Restrukturierung und Ab-
wicklung

Finanzierung von Restruktu-
rierungs- und Abwicklungs-
maRnahmen

Internationale Koordination

Richtlinienvorschlag der
Européischen Kommission

Verpflichtende Erstellung von Sa-
nierungs- und Abwicklungsplanen

Abbau von Abwicklungshinder-
nissen

Einsetzen eines Sonderverwalters,
der die Geschéftsleitung ablost

Mehrere, gleichberechtigte Ziel-

setzungen:

- Systemschutz

- Schutz &ffentlicher Mittel

- Schutz von Einlegern und
Kunden

Zwangsweise Verlustbeteiligung
der Glaubiger durch Bail-in

Nationale Fonds, vorfinanziert
durch Beitrage der Kreditinstitute

Wechselseitige Kreditvergabe der
nationalen Fonds

Abwicklungskollegien, besetzt mit
Vertretern der nationalen Abwick-
lungsbehérden

Einbindung der EBA

Regelungen des
Restrukturierungsgesetzes

Nicht geregelt

Nicht geregelt

Sonderbeauftragter fur bestimmte Aufgabenkrei-
se, ersetzt im Regelfall nicht die Geschéftslei-
tung

Eindeutige Zielsetzung: Systemschutz

Eingriffe in die Glaubigerrechte bedurfen grund-
satzlich der Zustimmung durch die Glaubiger

Zwangsweise Verlustbeteiligung der Glaubiger
gegebenenfalls im nachgelagerten Insolvenz-
verfahren

Restrukturierungsfonds, vorfinanziert durch
Bankenabgabe

Nicht geregelt

Nicht geregelt

Nicht geregelt

292. Im Hinblick auf die schwerwiegenden Probleme der Koordinierung und Lastenteilung
bei der Abwicklung grenziiberschreitend tdtiger Institute konnen die Vorschldge der Européi-
schen Kommission bestenfalls als erster Schritt angesehen werden. Im Krisenfall diirften die
in Abwicklungskollegien getroffenen Vereinbarungen nur eine geringe Bindungswirkung
haben. Die entscheidenden Befugnisse verbleiben bei den nationalen Behorden. Weiterhin
besteht die Gefahr, dass diese ohne Riicksicht auf die Finanzstabilitét in anderen Mitgliedstaa-
ten agieren. Dieses Problem wird zusétzlich verschérft, da sich im Krisenfall die nationalen
Abwicklungsbehdrden vor der Durchfithrung von MafBnahmen iiber die Lastenteilung einigen
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miissen. Gerade angesichts der Tatsache, dass die nationalen Haushalte dezentral kontrolliert
werden, miissen vorab klare Regeln fiir einen fiskalischen Lastenausgleich (Fiscal Burden
Sharing) etabliert werden (Ziffer 312).

II1. Europiische Verantwortung im Rahmen einer Bankenunion

1. Vorschliige fiir eine européische Bankenunion

293. Die Arbeiten an einer neuen Finanzmarktarchitektur basieren auf dem Grundprinzip,
dass Kontrolle und Haftung auf nationaler Ebene verbleiben. Die Finanzkrise hat allerdings
die Risiken, die mit rein nationalen Kontrollfunktionen verbunden sind, offengelegt. Daher
wird auf europédischer Ebene derzeit die Schaffung einer Bankenunion diskutiert (Prasident
des Europidischen Rates, 2012). Dieses Konzept der Bankenunion sieht vor, die wesentli-
chen Institutionen sowie die zugehorigen Finanzierungsmechanismen auf die europédische
Ebene zu verlagern. DemgeméiB stiinden am Ende einer Bankenunion eine zentralisierte Ban-
kenaufsicht, einheitliche Mechanismen zur Restrukturierung und Abwicklung von Banken,
ein gemeinsamer Restrukturierungsfonds sowie ein einheitliches, europdisches Einlagensiche-
rungssystem. Der ESM wiirde als fiskalischer Finanzierungsmechanismus in Anspruch ge-
nommen, wenn die Mittel aus Restrukturierungsfonds und Einlagensicherung nicht ausrei-
chen.

294. Die Staats- und Regierungschefs der Euro-Gruppe haben das Konzept der Bankenunion
der Prisidenten teilweise in ihre Gipfelbeschliisse vom 29. Juni 2012 einflieBen lassen, in
dem sie die Europdische Kommission aufgefordert haben, Vorschlédge fiir einen einheitlichen
Aufsichtsmechanismus unter Einbeziehung der EZB zu unterbreiten. Sobald dieser Auf-
sichtsmechanismus eingefiihrt ist, soll es dem ESM moglich sein, Banken direkt zu rekapitali-
sieren. In diesem Fall lige das Haftungsrisiko nicht mehr beim dem Mitgliedstaat, dessen
Banken rekapitalisiert werden, sondern beim ESM und damit den garantiegebenden Landern.

295. Im September 2012 hat die Europdische Kommission einen Vorschlag fiir einen einheit-
lichen Aufsichtsmechanismus (Single Supervisory Mechanism) vorgelegt. Ferner hat die
Kommission Anderungen der EBA-Richtlinie vorgeschlagen, um die Abstimmungsregeln der
EBA mit dem einheitlichen Aufsichtsmechanismus in Einklang zu bringen (Européische
Kommission, 2012a, 2012c). Die iibrigen Elemente der Bankenunion sind nicht Gegenstand
dieser Vorschlige.

Der Verordnungsentwurf sieht vor, dass die EZB fiir alle Banken in den Léndern des Euro-
Raums nahezu samtliche Zusténdigkeiten der Bankenaufsicht, das heiflt insbesondere Aus-
kunftsrechte, Untersuchungs- und Priifungsbefugnisse und Sanktionsrechte erhalten soll. Die
nationalen Behorden wiren verpflichtet, die EZB bei der Vorbereitung und Umsetzung von
Rechtsakten zu unterstiitzen, und sie wiren an die Anweisungen der EZB gebunden. Mit-
gliedstaaten auBerhalb des Euro-Raums sollen freiwillig am einheitlichen Aufsichtsmecha-
nismus teilnehmen kénnen.

296. Bankenaufsicht und Geldpolitik sollen dem Verordnungsentwurf zufolge operativ ge-
trennt werden. Fiir den Aufsichtsarm wiirde ein gesondertes Fithrungsgremium geschaften,
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das dem EZB-Rat unterstellt ist. Dieses Gremium soll aus einem Vorsitzenden und seinem
Stellvertreter, vier vom EZB-Direktorium benannten Vertretern und je einem Vertreter der
nationalen Bankenaufsichtsbehorden bestehen. Der Vorsitzende soll aus den Reihen des EZB-
Direktoriums, sein Stellvertreter aus den Reihen des EZB-Rates stammen. Der Prisident der
EZB diirfte jedoch nicht zum Vorsitzenden des Aufsichtsgremiums bestimmt werden. Der
Aufsichtsarm der EZB soll eine Rechenschaftspflicht gegeniiber dem Européischen Parlament
und dem Rat haben. Die EZB soll ein separates Budget fiir die Bankenaufsicht schaffen, das
durch eine bei den beaufsichtigten Instituten zu erhebende Umlage finanziert wird.

297. Die Einbeziehung der EZB in die Aufsicht soll dem Verordnungsvorschlag der Kom-
mission zufolge schrittweise umgesetzt werden: In der ersten Stufe (ab 1. Januar 2013) kon-
nen alle Banken, die bereits staatliche Hilfe beantragt haben, unter Aufsicht der EZB gestellt
werden. In der zweiten Stufe (bis 1. Juli 2013) kommen alle groBBen Banken hinzu, wobei eine
entsprechende Liste zum 1. Mérz 2013 vorgelegt werden soll. In der dritten Stufe (ab
1. Januar 2014) sollen dann alle Banken einbezogen werden. Dieser mehr als ambitionierte
Zeitplan wurde durch die Beschliisse des Europdischen Rates vom 18. und 19. Oktober 2012
zumindest abgeschwicht. Demnach sollen noch in diesem Jahr der Rechtsrahmen beschlossen
und im Laufe des Jahres 2013 mit der operativen Umsetzung begonnen werden.

298. Bereits in den Gipfelbeschliissen vom 29. Juni 2012 ist direkt Bezug auf die europa-
rechtliche Anbindung des einheitlichen Aufsichtsmechanismus an Artikel 127 Ab-
satz 6 AEUV genommen worden. Hiernach kénnen der EZB ,besondere Aufgaben im Zu-
sammenhang mit der Aufsicht tiber Kreditinstitute® zugewiesen werden. Es ist jedoch umstrit-
ten, inwiefern die Regelungen des Artikel 127 AEUV die weitgehende Ubertragung von Auf-
sichtskompetenzen auf die EZB abdecken und inwiefern ein Konflikt zu dem Ziel entsteht,
eine von der Geldpolitik unabhingige Aufsicht zu etablieren (Herdegen, 2012).

2. Argumente fiir eine europiische Bankenaufsicht

299. Eine Zentralisierung von Aufsichtskompetenzen in Europa stellt eine Abkehr vom Prin-
zip der Subsidiaritit dar, die einer Begriindung bedarf. Risiken aus dem Bankgeschift, die
Regulierungen erfordern, machen nicht an Landergrenzen Halt. Daher sind die optimale Ab-
stimmung zwischen nationaler und internationaler Aufsicht und die Moglichkeit eines Regu-
lierungswettlaufs seit Langem in der Diskussion (Pistor, 2010; Baltensperger, 2003; Sinn,
2003).

Der Sachverstidndigenrat hat sich in der Vergangenheit wiederholt fiir eine schlagkriftige
Bankenaufsicht auf europdischer Ebene ausgesprochen (JG 2011 Ziffer 259; JG 2010 Zif-
fer 286). Eine wichtige Lehre aus der Schuldenkrise in Europa ist, dass bei rein nationaler
Aufsicht Probleme der nationalen Banken verschleppt werden (Regulatory Forbearance), und
dass Mechanismen zur Koordination nationaler Aufsichtsbehdrden nicht ausreichend gut
funktionieren. Aus den im Folgenden aufgefiihrten Griinden sollten daher aufsichtsrechtliche
Regelungen nicht allein auf nationaler Ebene tiberwacht und durchgesetzt werden.
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300. Risiken aus nationaler Aufsicht fiir die Geldpolitik: In einem einheitlichen Wé&h-
rungsgebiet konnen Risiken auf die Notenbank verlagert werden. Kommt es in einem Teil des
Wahrungsgebiets zu Schieflagen von Banken — sei es aufgrund laxer Aufsicht, sei es aufgrund
unerwarteter Schocks —, so kann es im Interesse eines einzelnen Landes sein, die Banken
nicht selbst zu stiitzen und zu restrukturieren, sondern die Lasten auf die Gemeinschaft abzu-
wilzen. Durch verzogertes Handeln nationaler Aufsichtsbehdrden kann die Notenbank zum
Eingreifen gezwungen werden. Die Notenbank ist letztlich daran interessiert, Bankenkrisen
und dadurch entstehende Ansteckungseffekte zu verhindern. Sie kann die Banken durch den
Zugang zu Refinanzierungskrediten stiitzen. Die Entwicklung der TARGET2-Salden im Eu-
ro-Raum ist unter anderem Ausdruck der Tatsache, dass die EZB durch ihre Refinanzierungs-
politik und die Lockerung des Sicherheitenrahmens zu einem Substitut fiir Teile des Interban-
kenmarkts geworden ist (Ziffern 125 f.).

Eine Notenbank sollte in einem einheitlich beaufsichtigten Bankensystem operieren. Bereits
zu Beginn der Wéahrungsunion ist daher argumentiert worden, dass eine groBere Zentralisie-
rung der Aufsichtsfunktionen notwendig sei, um das Risiko laxer Regulierung zu reduzieren
(Kahn und Santos, 2005, 2002). Koénnen Aufsicht und Lender-of-Last-Resort-Funktionen
nicht gleichzeitig vereinheitlicht werden, sollte demnach in einem ersten Schritt ein einheitli-
cher Aufsichtsrahmen geschaffen werden. Durch die de facto Ubernahme der Lender-of-Last-
Resort-Funktion durch die EZB in der Krise ist diese Reihenfolge allerdings umgekehrt wor-
den: Im Idealfall sollte eine Zentralbank als Lender of Last Resort nur illiquiden Banken Mit-
tel zur Refinanzierung bereitstellen. Sind Banken insolvent, sollte die Notenbank nicht ein-
greifen. In der Praxis lédsst sich eine solche Trennlinie zwischen Illiquiditdt und Insolvenz
jedoch nicht leicht ziehen. Gerade vor diesem Hintergrund ist die Schaffung effektiver Ver-
fahren fir den Umgang mit Banken in Schieflage so wichtig.

301. Zielkonflikte zwischen Fiskalpolitik und Bankenaufsicht: Die Krise hat Interessen-
konflikte zwischen der Fiskalpolitik und der Aufsicht offengelegt. Banken in Schieflage kon-
nen, wie die Erfahrungen Irlands und Spaniens gezeigt haben, zu einer massiven Belastung
fiir den Staatshaushalt werden. Gleichzeitig bestehen Anreize fiir die Regierungen, die Kre-
ditvergabepolitik der Banken fiir fiskalische Ziele einzuspannen. Empirische Untersuchungen
fiir Deutschland zeigen, dass politische Erwdgungen bei der Kreditvergabe von Banken eine
Rolle spielen (Englmaier und Stowasser, 2012). Nationale Aufseher diirften dem daraus resul-
tierenden wirtschaftspolitischen Druck weniger gut widerstehen konnen als supranationale
Aufseher. Diese These wird durch empirische Untersuchungen aus den Vereinigten Staaten
gestiitzt. Demnach legen auf iiberregionaler Ebene operierende Aufsichtsbehorden strengere
Kriterien an als Behorden auf Ebene der Bundesstaaten (Agarwal et al., 2012; Kasten 13, Sei-
te 182). Nicht zuletzt diirften Aufseher eher tolerieren, dass Banken Schuldtitel nationaler
Regierungen halten (Financial Repression), wenn die Aufsicht ebenfalls nur rein national
agiert.

302. Verbindung von mikro- und makroprudenzieller Aufsicht: Da die Trennlinien zwi-
schen mikro- und makroprudenzieller Regulierung und Aufsicht nicht immer klar zu ziehen
sind, sollten beide auf derselben Ebene angesiedelt sein. Als Beispiel kann die Eigenkapital-
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regulierung von Banken dienen. Je mehr Eigenkapital eine einzelne Bank aufweist, umso sta-
biler ist sie. Gleichzeitig 10st eine Verletzung der Eigenkapitalanforderungen einzelner oder
einer Gruppe von Banken weniger gravierende systemische Effekte aus (Kasten 10, Sei-
te 153). Da die makroprudenzielle Aufsicht das Finanzsystem als Ganzes betrifft, sollte sie
auf moglichst tibergeordneter Ebene angesiedelt sein.

Die makroprudenzielle Aufsicht ist damit ein wichtiges Gegenstiick zur einheitlichen Geldpo-
litik. Denn die Geldpolitik kann letztlich nur das allgemeine Preisniveau und die allgemeine
Kreditversorgung innerhalb eines Wéhrungsgebiets beeinflussen. Kreditblasen und divergie-
renden Preisentwicklungen in einzelnen Marktsegmenten — wie zum Beispiel im spanischen
oder irischen Immobiliensektor vor der Krise — kann die Notenbank mit den ihr zur Verfii-
gung stehenden Instrumenten nicht direkt entgegenwirken. Gleichzeitig kann eine Uberhit-
zung in einzelnen Marktsegmenten die Stabilitdt des Finanzsystems und damit die Wirksam-
keit der Geldpolitik mindern. Aber auch die Geldpolitik selbst kann Ursache von Instabilité-
ten im Finanzsystem sein, wenn beispielsweise niedrige Refinanzierungszinsen dazu fiihren,
dass Banken verstérkt risikoreiche Kredite vergeben (Borio und Zhu, 2008; Rajan, 2005).

Risiken aus einer Einbeziehung der Notenbank in die Aufsicht

303. Sprechen eine Reihe von Erwédgungen fiir eine stirkere Zentralisierung der Aufsicht in
Europa, so stellt sich im Anschluss die Frage, ob die Aufsicht innerhalb oder auflerhalb der
Notenbank etabliert werden sollte. Fiir eine Einbeziehung der Notenbank spricht, dass sie
darauf angewiesen ist, aufsichtsrechtliche Informationen tiber diejenigen Banken zu erhalten,
die sich bei ihr refinanzieren. Durch geldpolitische Operationen erhilt die Notenbank zudem
wichtige Informationen, die fiir die Aufsicht niitzlich sein konnen. Gerade fiir die makropru-
denzielle Aufsicht ist eine Notenbank daher in besonderem Mafle geeignet. Ein regelméBiger
und umfassender Austausch aufsichtsrechtlicher Informationen wiirde dazu beitragen, der
Notenbank Informationen zur Verfugung zu stellen, ohne ihr zusitzliche Aufgaben im Be-
reich der mikroprudenziellen Bankenaufsicht zuweisen zu miissen.

304. Weit schwerer wiegen Argumente, die gegen eine direkte Einbeziehung der Notenbank
in die Aufsicht sprechen.

Erstens fiihrt eine Ansiedlung von Aufsicht und Geldpolitik unter einem Dach zu Zielkon-
flikten. Beispielsweise konnte eine Notenbank, die zugleich Aufsichtsfunktionen innehat,
davor zuriickschrecken, ihre Zinsen zu erhéhen, wenn sich hierdurch die finanzielle Lage der
Banken verschlechtern wiirde. Solche Zielkonflikte gefihrden die Unabhéngigkeit der Noten-
bank von der Politik. Wird die Notenbank mit verschiedenen und moglicherweise im Konflikt
zueinander stehenden Zielen beauftragt, ohne dass sie gleichzeitig die erforderlichen Instru-
mente zur Durchsetzung dieser Ziele erhilt, besteht ein erhebliches Risiko, dass die Geldpoli-
tik fiir Aufsichtsziele und damit letztlich fiskalische Zwecke instrumentalisiert wird. Die Gip-
felbeschliisse zur Bankenunion kénnen so interpretiert werden, dass zwar Aufsichtskompe-
tenzen an die europdische Ebene abgegeben werden, um Banken direkt tiber den ESM finan-
zieren zu konnen, allerdings ohne der europdischen Ebene tatsidchlich Eingriffsrechte einzu-
rdumen (Ziffer 298). Diese wiren insbesondere bei der Restrukturierung und Abwicklung von
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Banken erforderlich. Solange diese Voraussetzung nicht erfiillt ist, sollte der jeweilige Mit-
gliedstaat, wie bisher, fiir seine Banken haften.

Zweitens steht der EZB, im Gegensatz zur nationalen Ebene, keine direkte fiskalische Institu-
tion gegeniiber. Hieraus entsteht ein zusétzliches Risiko fiir die Geldpolitik, fiir fiskalische
Ziele bei der Rettung von Banken eingespannt zu werden. Es muss ein unabhéngiger Finan-
zierungsmechanismus etabliert werden, iiber den im Krisenfall fiskalische Ressourcen zur
Verfligung gestellt werden konnen. Die Kontroll- und Verantwortungsstrukturen miissen so
ausgestaltet werden, dass die Mitgliedstaaten die finanzielle Verantwortung nicht mit dem
Argument auf die europédische Ebene abwélzen konnen, die europédische Aufsicht habe versagt
und die Gemeinschaft miisse daher haften.

Drittens erfordert die Unabhingigkeit der Notenbank, dass diese auflerhalb der tiblichen de-
mokratischen Kontrolle operieren kann. Im Gegensatz dazu muss eine Aufsichtsbehorde
durch hinreichend demokratisch legitimierte Instanzen kontrolliert werden. Der Vorschlag der
Europdischen Kommission versucht, diese Problematik zu losen, indem er der EZB nur in
Ansehung ihrer Aufsichtstétigkeit iiber Banken eine Rechenschaftspflicht gegentiber Européi-
schem Parlament und Ministerrat auferlegt. Allerdings wire es besser, die Aufsicht von vorn-
herein bei einer unabhingigen Behorde anzusiedeln, die sich demokratischer Kontrolle unter-
werfen muss.

305. Mit den Beschliissen des Gipfels von Juni 2012 sind die Weichen in Richtung einer eu-
ropdischen Bankenaufsicht unter Einbeziechung der EZB gestellt worden. Hierfiir miissen aber
aus Sicht des Sachverstindigenrates zwei Voraussetzungen erfiillt sein. Zum einen sollten
die Aufsichtskompetenzen nur dann auf die europdische Ebene {ibertragen werden, wenn zeit-
gleich eine zentrale, unabhéngige Restrukturierungsagentur etabliert wird (Anhang I, Sonder-
gutachten 2012, Seite 425). Die bisherigen Pldne sind in diesem Bereich zu vage. Bislang hat
die Europdische Kommission lediglich einen Vorschlag fiir einen einheitlichen Aufsichtsme-
chanismus unterbreitet. Da die Restrukturierungs- und Abwicklungsmafinahmen, einschlieB3-
lich der Finanzierung, weiter in nationaler Hand verbleiben wiirden, ist die Umsetzung des
Vorschlags zum jetzigen Zeitpunkt abzulehnen.

Zum anderen trdgt der Kommissionsvorschlag moglichen Interessenkonflikten zwischen
Geldpolitik und Bankenaufsicht nicht in ausreichendem Mafle Rechnung. Geldpolitische Ta-
tigkeiten und Aufsichtsfunktionen miissten personell klarer getrennt werden. Zwar ist geplant,
ein gesondertes Aufsichtsgremium fiir die Bankenaufsicht zu schaffen sowie Bankenaufsicht
und Geldpolitik operativ zu trennen. Entscheidendes Gremium bleibt jedoch der EZB-Rat, der
einzelne Aufgaben an das Aufsichtsgremium delegieren kann und tiber die dort vorbereiteten
Beschliisse entscheidet. Die der Geldpolitik untergeordnete Rolle des Aufsichtsgremiums
spiegelt sich in dessen Besetzung aus Vertretern von Aufsichtsbehérden und der EZB wider.
Aus Sicht des Sachverstindigenrates wire es entgegen dem Kommissionsvorschlag erforder-
lich, den Vorsitzenden des Aufsichtsgremiums der EZB mit einer Person zu besetzen, die
nicht gleichzeitig dem EZB-Direktorium oder dem EZB-Rat angehort. Zumindest wére jedoch
zu gewdhrleisten, dass der Vorsitzende des Aufsichtsgremiums an Sitzungen des EZB-Rates
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lediglich in beratender Funktion teilnimmt. Der Vorsitzende sollte zudem nicht weisungsge-
bunden gegeniiber dem EZB-Rat sein. Im Idealfall sollten aufsichtsrechtliche Entscheidungen
von einem Fachgremium, das nicht nationalen politischen Interessen verhaftet ist, getroffen
werden.

Weder die Ubertragung von Restrukturierungskompetenzen auf die europdische Ebene noch
die ausreichende Trennung geldpolitischer und aufsichtlicher Entscheidungsprozesse inner-
halb der EZB diirften durch Artikel 127 Absatz 6 AEUV gedeckt sein. Daher ist es aus Sicht
des Sachverstindigenrates zunéchst erforderlich, die nétigen rechtlichen Voraussetzungen zu
schaffen. Dies setzt eine Anderung der europiischen Vertrige voraus. Dabei wire es ein
konsequenter Schritt, nicht nur die Bedingungen fiir eine Ubernahme von Aufsichtsfunktio-
nen fiir die EZB zu erweitern, sondern die Bankenaufsicht in einer von der Geldpolitik voll-
stindig unabhingigen europdischen Institution anzusiedeln. Eine Moglichkeit wire es, die
Kompetenzen der EBA entsprechend auszubauen. Neben der klaren Trennung zwischen
Geldpolitik und Aufsicht hitte eine solche Losung den Vorteil, dass eine europdische Auf-
sicht von vornherein Lander auBlerhalb des Euro-Raums umfassen konnte.

Wie weit sollte die européische Aufsicht ausgedehnt werden?

306. Die Notwendigkeit einer europdischen Aufsicht ergibt sich zum einen aus der grenz-
tiberschreitenden Tétigkeit von Banken im Binnenmarkt. Zum anderen konnen in einer Wéh-
rungsunion Risiken im Bankensektor auf die Notenbank verschoben werden. Es stellt sich
damit die Frage nach der optimalen Ausdehnung einer européischen Aufsicht, sowohl regio-
nal als auch beziiglich der einzubeziehenden Banken. Die Antwort auf diese Frage héngt nicht
allein von dem Geltungsbereich einer einheitlichen Wéhrung ab. Risiken aus dem US-
amerikanischen Subprime-Markt haben sich international auf die Banken tibertragen. Dies
vollzog sich weitgehend unabhingig davon, ob die Wiahrung eines Landes in einer festen Pa-
ritdt an den US-Dollar gebunden war. Aktuell bestehen erhebliche Ansteckungseffekte der
Krise im Euro-Raum fiir die osteuropdischen Lénder, die nicht Mitglied der Wahrungsunion
sind.

307. Es ist daher sinnvoll, die Aufsicht an den Grenzen des Binnenmarkts fiir Kapital in
Europa zu orientieren. Entsprechend breit sind bereits der ESRB und die EBA aufgestellt.
EU-Léander auBlerhalb des Euro-Raums sollten zu eindeutigen Bedingungen die Moglichkeit
erhalten, sich an der Bankenunion zu beteiligen (Opt-in). Damit diese Lénder tiberhaupt An-
reize hierflir haben, miissen sie gleichberechtigt in die Governance-Strukturen der Aufsicht
eingebunden werden und ausreichende Mitspracherechte haben. Andernfalls wiirde durch die
Bankenunion de facto eine Teilung des Binnenmarkts entstehen. Die genannten Vorausset-
zungen diirften nach dem bisherigen Kommissionsvorschlag kaum gegeben sein, denn hier-
nach wire letztlich der EZB-Rat das fiir die Bankenaufsicht verantwortliche Gremium. Hier
zeigen sich abermals die Grenzen, die sich durch die Stiitzung des einheitlichen Aufsichtsme-
chanismus auf Artikel 127 Absatz 6 AEUV ergeben.

308. SchlieBlich muss entschieden werden, welche Banken von einer européischen Instituti-
on beaufsichtigt werden sollen. Entsprechend dem Vorbild der EBA konnte sich die Aufsicht
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auf die groBen, systemrelevanten Banken beschridnken. Gegen eine solche Einteilung der Ban-
ken sprechen zwei Uberlegungen. Zum einen ist der Begriff der Systemrelevanz nicht klar
definiert. Eine grofle und mit vielen anderen Banken verflochtene Bank ist sicherlich ,,rele-
vanter” fir das System als Ganzes als eine kleine, lokal titige Bank. Allerdings konnen klei-
nere Banken systemrelevant sein, wenn sie einem bestimmten makroSkonomischen Risiko
relativ gleichgerichtet ausgesetzt sind (Greenwood et al., 2011). Die Savings-and-Loans-Krise
in den Vereinigten Staaten in den 1980er-Jahren und die aktuelle Krise der spanischen Cajas
konnen hierfiir als Beispiel dienen, denn die betroffenen Banken wéren von den tiblichen Kri-
terien fiir Systemrelevanz nicht erfasst worden.

Zum anderen wiirde eine Trennung des Bankensystems entlang der ,,Systemrelevanz* Anreize
schaffen, eine Bank so aufzustellen, dass sie unter die vermeintlich laxere Aufsicht fillt. Alle
Banken sollten daher vom Grundsatz her einheitlich behandelt werden. Sollten die Kapazita-
ten der europdischen Aufsichtsbehorde an ihre Grenzen stoen, konnten Aufsichtsfunktionen
an weisungsgebundene nationale Behorden delegiert werden. Der Vorschlag der Europii-
schen Kommission fiir einen einheitlichen Aufsichtsmechanismus sieht die Einbeziehung
samtlicher Banken des Euro-Raums sowie die Delegation der laufenden Aufsicht an nationale
Behorden — bei voller Verantwortung der europdischen Aufsicht — vor und geht diesbeziiglich
in die richtige Richtung.

3. Argumente fiir europiische Restrukturierungs- und Abwicklungskompetenzen

309. Da strukturelle Probleme im Bankensektor negative Auswirkungen auf die Stabilitét des
Finanzsystems haben kénnen, kann eine Bankenunion nicht auf die Aufsicht beschrinkt blei-
ben. Grenziiberschreitend titige Banken erfordern im Insolvenzfall ein schnelles Eingreifen
staatlicher Institutionen. Miissen die entsprechenden Mechanismen ad hoc entwickelt werden,
wie dies im Fall der belgisch-franzosisch-luxemburgischen Bank Dexia erforderlich war, so
entsteht Unsicherheit, es verzogert sich das Eingreifen, und die Gefahr von Fehlentscheidun-
gen steigt.

Oft bestehen erhebliche nationale Widerstinde gegen die Restrukturierung und Abwicklung
von Banken. So sind in der aktuellen Krise Probleme in den Bankensystemen einiger européi-
scher Léander verschleppt worden, mit negativen Auswirkungen fiir die Stabilitit des europii-
schen Bankensystems (Advisory Scientific Committee of the ESRB, 2012). Zudem sind lang-
fristige Strukturprobleme im europdischen Bankensystem in der Vergangenheit oftmals nur
durch Druck von auBen und durch die europédischen Wettbewerbsbehorden angegangen wor-
den. Diese unterliegen in geringerem Male als nationale Institutionen der Gefahr politischer
Einfluss- und Riicksichtnahme. Analog zu den Argumenten, die fiir die Zentralisierung der
Aufsicht sprechen, sollten daher die Kompetenzen fiir die Restrukturierung von Banken bei
einer européischen Restrukturierungsagentur angesiedelt werden (JG 2011 Ziffer 263).

310. Als wohl bedeutendstes Argument gegen die Ansiedlung einer Restrukturierungsagen-
tur auf europdischer Ebene wird die mogliche Verletzung des Prinzips der Subsidiaritiit
angefiihrt. Letztlich erfordern Entscheidungen iiber die Sanierung, Restrukturierung und ge-
gebenenfalls Abwicklung von Banken eine genaue Kenntnis der Struktur einer bestimmten
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Bank und des rechtlichen Rahmens. Je besser die Aufseher mit den Besonderheiten eines
Marktes vertraut sind, umso besser konnen sie die tatsdchliche Lage eines Instituts einschit-
zen. Fiir dezentrale Entscheidungen spricht zudem, dass fiskalische Ressourcen erforderlich
sind. Wiirden auf europdischer Ebene Entscheidungen getroffen, die finanzielle Auswirkun-
gen auf die beteiligten Liander haben, konnten Kosten und Risiken verlagert werden, ohne
dass es eine ausreichende Mitsprache gibt. Letztlich geht es auch um die Frage, auf welcher
Ebene die Gefahr der Einflussnahme durch die zu regulierende Industrie (Regulatory Capture)
am geringsten ist: Die Kosten der Einflussnahme sind auf europdischer Ebene hoher, gleich-
zeitig steigen aber die Ertrdge, da sich eine giinstige Entscheidung des Regulierers auf einen
groBeren Markt bezoge.

Um den geschilderten Zielkonflikten zwischen zentralen und dezentralen Entscheidungen
Rechnung zu tragen, sollte analog zur Aufsicht eine foderalistische Struktur gew&hlt wer-
den, in der eine zentrale europdische Restrukturierungsbehorde bestimmte Funktionen auf
national tdtige und von der Aufsicht unabhingige Restrukturierungsbehorden verlagern kann.
Um entsprechende Strukturen etablieren zu konnen, sollte die Restrukturierungsrichtlinie
moglichst schnell umgesetzt werden (Ziffer 280). Die nationalen Behdrden wéren gegeniiber
der Zentrale grundsitzlich weisungsgebunden. Jedoch sollte die Zentrale von den nationalen
Behorden eingeleitete Restrukturierungsverfahren nicht verhindern kénnen. Voraussetzung
hierfiir ist ein voller Informationsaustausch zwischen nationalen und europdischen Restruktu-
rierungsinstitutionen. In Anlehnung an das Verfahren des Prompt Corrective Action, das im
US-amerikanischen Aufsichtsrecht Anwendung findet (Kasten 13, Seite 182), sollten zudem
auf europdischer Ebene in stdrkerem Mal als bisher automatisch Restrukturierungsverfahren
eingeleitet werden.

Finanzierung von Restrukturierung und Abwicklung

311. Die finanziellen Lasten von Bankenkrisen konnten in der Vergangenheit nicht ohne den
Riickgriff auf fiskalische Mittel getragen werden (Kasten 12). Die Verteilungswirkungen von
Bankenkrisen wiegen umso schwerer, wenn auf fiskalische Ressourcen anderer Linder wie
derzeit tiber die EFSF oder den ESM zuriickgegriffen wird. Daher sollte vorab festgelegt wer-
den, woher die im Zuge von Restrukturierungs- und Abwicklungsverfahren bendtigten Mittel
stammen und wie eine Lastenteilung ausgestaltet werden kann.

Kasten 12

Kosten systemischer Bankenkrisen

Systemische Bankenkrisen haben hohe fiskalische und gesamtwirtschaftliche Kosten. Lae-
ven und Valencia (2012) untersuchen diese Kosten auf der Grundlage von Daten Uber sys-
temische Bankenkrisen seit dem Jahr 1970. Eine Bankenkrise wird als systemisch klassifiziert,
wenn es zu Bank Runs und der Abwicklung von Banken kommt und zugleich der Staat durch
umfangreiche Liquiditatshilfen und Garantien, Ankaufe von problematischen Aktiva und Verstaat-
lichungen von Banken interveniert. Als fiskalische Kosten werden direkte Aufwendungen des
Staates im Zusammenhang mit der Rekapitalisierung des Bankensystems verstanden. Die ge-
samtwirtschaftlichen Kosten werden als kumulierte Abweichungen des realen Bruttoinlandspro-
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dukts im Jahr des Ausbruchs der Bankenkrise und den drei darauf folgenden Jahren vom lang-
fristigen Trend des realen Bruttoinlandsprodukts (BIP-Liicke) berechnet.

In den systemischen Bankenkrisen im Zeitraum von 1970 bis 2011 betrugen die fiskalischen
Kosten im Mittel 6,8 % des Bruttoinlandsprodukts des betroffenen Landes (Tabelle 22). Die BIP-
Licke machte 23 % des realen Bruttoinlandsprodukts aus. Die Lander wurden in sehr unter-
schiedlichem Ausmal von den Krisenkosten belastet: So beliefen sich in einem Viertel der Lan-
der die fiskalischen Kosten auf mindestens 15,4 % des Bruttoinlandsprodukts. Hingegen fiel in
einem Viertel der Lander das reale Bruttoinlandsprodukt nicht hinter den Trend zurtick. Die Lan-
der, die nach Ausbruch der globalen Finanzkrise von einer systemischen Bankenkrise getroffen
wurden, haben im Mittel 4,2 % des Bruttoinlandsprodukts fiir Bankenrekapitalisierungen aufge-
wendet; die realwirtschaftlichen Kosten lagen mit 25 % oberhalb des langfristigen Mittels.

Tabelle 22

Kosten systemischer Bankenkrisen

= . 1 ) Anstieg der
iskalische Kosten BIP-Licke Staatsschulden?
1970 — 2011
1. Quartil ..o 31 0,0 - 1,1
Median .........ccoeeevieieiee. 6,8 23,0 12,1
3. Quartil ....ooooiiiiiiiieei 15,4 43,4 25,4
Anzahl der Krisen® .............. 87 129 131
1970 — 2006
1. Quartil c.ooeeeeeeeceeeee 356 0,0 - 7,1
Median .........ccoeeevierieieiee. 10,0 19,5 10,8
3. Quartil cooeeeeeieiceceee 17,5 46,3 23,8
Anzahl der Krisen® .............. 62 104 106
2007 — 2011
1. Quartil ..o 2,3 14,0 9,1
Median ......ccccoevevieiiiiienenn 4,2 25,0 18,0
3.Quartil ..ocooeeeeeeieieeieee 7.7 38,0 28,1
Anzahl der Krisen® .............. 25 25 25

1) Aufwendungen des Staates im Zusammenhang mit Bankenrekapitalisierungen in Relation zum Bruttoinlands-
produkt; in %.— 2) Kumulierte Abweichung des realen Bruttoinlandsprodukts im Jahr des Ausbruchs der sys-
temischen Krise und den drei Folgejahren vom Bruttoinlandsprodukt, das sich aus der Fortschreibung des
Trends des realen Bruttoinlandsprodukts vor Ausbruch der Krise ergeben hétte; in %.— 3) Differenz der
Schuldenstandsquote (in %) im dritten Jahr nach Ausbruch der Krise und der Schuldenstandsquote im letzten
Jahr vor Ausbruch der Krise.- 4) Die Daten liegen nicht fur sdmtliche Kostengréf3en vollstandig vor.

Lesehilfe: Fiskalische Kosten, BIP-Liicke und Anstieg der Staatsschulden sind jeweils aufsteigend angeordnet.
Das 1. Quartil (Median, 3. Quartil) entspricht dem Wert, der in einem Viertel (der Hélfte, drei Vierteln) der Krisen
nicht Uberschritten wird. Zum Beispiel betrugen die fiskalischen Kosten der Krisen, die sich im Zeitraum von 1970
bis 2011 ereigneten, in einem Viertel der Falle héchstens 3,1 % des Bruttoinlandsprodukts (oberer Teil der
Tabelle, Spalte ,Fiskalische Kosten”, 1. Quartil). Die Halfte der Krisen in diesem Zeitraum wies fiskalische Kosten
von weniger als 6,8 % (Median) auf. Drei Viertel der Krisen wiesen fiskalische Kosten von weniger als 15,4 %

(3. Quartil) auf, dementsprechend betrugen die fiskalischen Kosten in einem Viertel der Krisen mehr als 15,4 %.

Quelle: Laeven und Valencia (2012)

Insgesamt werden systemische Bankenkrisen somit von hohen fiskalischen Kosten und starken
Ruckgéngen des Bruttoinlandsprodukts begleitet. Nicht beriicksichtigt sind in diesen Zahlen
mogliche Ruckflisse aus zukinftigen Ertrdgen der Banken; gleichwohl bieten sie einen Anhalts-
punkt bezlglich der unmittelbar erforderlichen fiskalischen Aufwendungen. Deutlich gestiegen
sind in den Krisen seit dem Jahr 2007 die Schuldenstandsquoten: Lander mit systemischen
Bankenkrisen verzeichneten im Mittel einen Anstieg um 18 Prozentpunkte.
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312. Im Rahmen eines Restrukturierungsverfahrens fiir Banken entsteht daher Finanzie-
rungsbedarf. Im Idealfall sollte eine europdische Restrukturierungsbehorde tiber eine Ban-
kenabgabe, die sich am systemischen Risiko einer Bank orientiert, finanziert werden. Sofern
auf europdischer Ebene Finanzmittel fiir die Restrukturierung von Banken erforderlich wer-
den, miissen die entsprechenden Kontrollfunktionen mit auf die europdische Ebene iibertragen
werden. Andernfalls wiirde auf untergeordneter Ebene ein Anreiz entstehen, laxe Kriterien bei
der Restrukturierung anzuwenden und die resultierenden Kosten auf die Gemeinschaft abzu-
wilzen. Sollten zusitzliche fiskalische Mittel fiir eine europdische Restrukturierungsbehorde
ndtig werden, so konnen diese iiber den ESM bereitgestellt werden. Der ESM steht fiir Mit-
glieder der EU auBerhalb des Euro-Raums nicht zur Verfligung. Somit miissten Verfahren
etabliert werden, um fiir Nicht-Euro-Lander, die sich an der Bankenunion beteiligen wollen,
fiskalische Ressourcen bereitzustellen.

Die Ausgestaltung der deutschen Bankenabgabe, die seit dem Jahr 2011 erhoben wird, diirfte
das von einer Bank ausgehende Systemrisiko nur in Teilen beriicksichtigen. Bemessungs-
grundlage sind die unversicherten Passiva, wobei der Abgabesatz progressiv ansteigt. Zudem
wird das Derivategeschéft direkt der Abgabe unterworfen. Gleichzeitig gibt es eine Zumut-
barkeitsgrenze, durch die die Bankenabgabe auf einen Betrag von 20 % des Jahresergebnisses
nach dem Handelsgesetzbuch (HGB) begrenzt wird; ferner sind die Forderbanken von Bund
und Liandern von der Abgabe ausgenommen. Mit 590 Mio Euro fiir das Jahr 2011 sind die
Einnahmen aus der Abgabe bislang gering. Grund hierfiir sind unter anderem vergleichsweise
niedrige Ertrdge der Banken, mit denen bereits die Zumutbarkeitsgrenze erreicht wurde. Zu-
dem sind die Abgabesitze gering, sodass die Bankenabgabe kaum ihre gewiinschte Len-
kungswirkung in Form einer Internalisierung impliziter Staatsgarantien fiir das Bankensystem
haben diirfte (JG 2010 Ziffer 239). Diese Limitierungen sollten bei der Ausgestaltung einer
europdischen Bankenabgabe berticksichtigt werden.

Gleichwohl wird der Aufbau eines europédischen Bankenrestrukturierungsfonds einige Zeit in
Anspruch nehmen. Bis er ausreichend gefiillt ist, kann der Riickgriff auf fiskalische Mittel
erforderlich werden. Wenn aber die Fiskalpolitik in nationaler Verantwortung bleibt (Zif-
fern 176 ff.), so darf die Finanzierung von RestrukturierungsmaBnahmen nicht an der fiskali-
schen Autonomie scheitern. Ein Weg, klare Regeln fiir eine fiskalische Lastenteilung vorab
festzulegen, kann das Specific-Sharing-Model sein (Goodhart und Schoenmaker, 2009). In
einem solchen Modell werden nur die Lénder fiir die Lastenteilung herangezogen, in denen
eine zu stiitzende Bank aktiv war. Fiir die Verteilung der Kosten konnte demnach ein Kosten-
schliissel verwendet werden, der sich zum Beispiel daran orientieren konnte, wie groB3 der
Anteil der Vermogenswerte der Bank in einem Land ist.

4. Voraussetzungen fiir die Einfiihrung einer europiischen Einlagensicherung

313. Als drittes Element einer Bankenunion wird die Einfithrung einer europaweiten Einla-
gensicherung diskutiert. Derzeit sind die Einlagensicherungssysteme in Europa entlang der
Landergrenzen, in Deutschland dariiber hinaus entlang der Grenzen der einzelnen Séulen des
Bankensektors, organisiert. Eine europaweite Einlagensicherung koénnte also zu einer besseren
Diversifizierung von Risiken iiber Landergrenzen hinweg fiihren.
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Insbesondere zwei weitere Aspekte sprechen fiir die Einfithrung einer europdischen Einlagen-
sicherung im Rahmen einer Bankenunion. Zum einen werden durch die Einlagensicherung
und die Versicherungspramien Anreize fiir die Banken gesetzt, Risiken einzugehen. Verbliebe
die alleinige Zustdndigkeit fiir die Regelungen der Einlagensicherung auf nationaler Ebene,
konnten Risiken entstehen, die dann letztlich doch der Gemeinschaft zufielen. Zum anderen
iibernehmen Einlagensicherungsfonds in Restrukturierungs- und Insolvenzverfahren von
Banken eine wichtige Rolle. Sie treten als Gldubiger an die Stelle der versicherten Einleger
und schiitzen die Einleger vor Verlusten. Eine Einlagensicherung hat vom Grundsatz her das
Ziel, die Bank vor Liquiditétsrisiken zu schiitzen und einen Bank Run zu verhindern. Sie hat
nicht das Ziel, Banken vor der Insolvenz zu bewahren.

314. Allerdings wiirde eine europdische Einlagensicherung, wenn sie zum jetzigen Zeitpunkt
eingefiihrt wiirde, aus zwei Griinden erhebliche Risiken bergen. Erstens erfordert eine zentrale
Einlagensicherung die Ubertragung von Aufsichts- und Restrukturierungskompetenzen
auf die europdische Ebene. Andernfalls besteht die Gefahr, dass Banken Risiken auf die euro-
pdische Ebene verlagern. Angesichts der geschilderten zahlreichen offenen Fragen und der
politischen Widerstinde gegen eine solche Ubertragung ist diese Voraussetzung fiir eine eu-
ropaweite Einlagensicherung auf absehbare Zeit nicht gegeben.

315. Zweitens wird die Einfiihrung einer europaweiten Einlagensicherung dadurch er-
schwert, dass die Banken Lasten der Vergangenheit in Form eines hohen Anteils notleidender
Forderungen in ihren Bilanzen filhren. Wiirde zum jetzigen Zeitpunkt eine europaweite Einla-
gensicherung etabliert, wiirden die hieraus entstehenden Risiken vergemeinschaftet und aus
der Verantwortung der Nationalstaaten genommen. Dies kime dem Abschluss einer Versiche-
rung gleich, nachdem der Schadensfall bereits eingetreten ist. Eine unzureichende Aufsicht
auf nationaler Ebene und Anreize fiir die Banken, Risiken einzugehen, wiirden im Nachhinein
begilinstigt.

316. Bereits jetzt muss auf nationaler Ebene dafiir gesorgt werden, dass die bestehenden Ein-
lagensicherungssysteme keine Anreize fiir eine iiberméBige Verschuldung bieten. Die Versi-
cherungsprimien miissen sich méglichst eng an den tatsdchlichen Risiken einer Bank orien-
tieren; es miissen einheitliche Kriterien hierfiir in allen Mitgliedstaaten gelten, wie in der noch
nicht beschlossenen Richtlinie iiber Einlagensicherungssysteme vorgesehen (Europiische
Kommission, 2010). Denn die Einfithrung einer Einlagensicherung ist ein zweischneidiges
Schwert: Einerseits reduziert sie die Gefahr eines Bank Runs und erméglicht eine Diversifi-
zierung von Liquiditétsrisiken, andererseits erhoht sie die Anreize fiir Banken, Risiken einzu-
gehen (Kasten 13, Seite 182). Risikoadjustierte Versicherungspramien sollen dies verhindern.
In der Literatur finden sich mehrere Ansitze zur Bestimmung dieser Pramien. Berechnungen
nach der Methode von Duan (2000, 1994) ergeben, dass fiir die Einlagensicherung in
Deutschland die risikoadjustierte Prdmie im Zeitraum von 1991 bis 1998 durchschnittlich
6,17 Basispunkte hitte betragen miissen — mehr als doppelt so viel wie die tatsdchliche Pra-
mie (Laeven, 2002).
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Kasten 13

Einlagensicherung, Aufsicht und Restrukturierung in den Vereinigten Staaten

Die Frage, wie die einzelnen Elemente einer Bankenunion optimal ausgestaltet sein sollten, lasst
sich aus theoretischer Sicht nicht abschlieRend beantworten. Hilfreich ist daher ein Blick in die
Praxis anderer Lander, insbesondere die der Vereinigten Staaten. Dort wird die Aufsicht von Fi-
nanzinstituten von Institutionen des Bundes oder der Bundesstaaten wahrgenommen (Tabel-
le 23). Auf Bundesebene werden Banken vom Office of the Comptroller of the Currency (OCC)
zugelassen und beaufsichtigt, welches dem US-amerikanischen Finanzministerium untersteht.
Bis zum Jahr 2011 unterstand das Office of Thrift Supervision (OTS) ebenfalls dem Finanzminis-
terium und war unter anderem fir die Zulassung von Sparkassen zustandig. Das OTS wurde fiir
die laxe Aufsicht etwa der American International Group (AIG) kritisiert und im Jahr 2011 dem
OCC unterstellt. Eine zentrale Rolle bei der Aufsicht spielt die Federal Deposit Insurance Corpo-
ration (FDIC). Diese ist ein auf Bundesebene organisierter Einlagensicherungsfonds und nimmt
im Rahmen ihrer Tatigkeiten ebenfalls aufsichtsrechtliche Kompetenzen fiir inre Mitglieder wahr.

Tabelle 23

Ebenen der Bankenaufsicht in den Vereinigten Staaten”

Finanzinstitut Aufsicht
Auf Bundesebene zugelassene Bank Office of the Comptroller of the Currency und Federal
Deposit Insurance Corporation (FDIC)?
Auf Bundesebene zugelassene Sparkasse Office of the Comptroller of the Currencya) und FDIC?
Bankenholding Federal Reserve
Genossenschaftsbank National Credit Union Association (NCUA)?

Auf Bundesstaatenebene zugelassene

Bank, die ...

— dem Federal Reserve System freiwillig Federal Reserve und Aufsicht auf Bundesstaatenebene
angehort

— dem Federal Reserve System nicht FDIC? und Aufsicht auf Bundesstaatenebene

angehort

1) Stand: Oktober 2012.— 2) Die FDIC verwaltet einen Einlagensicherungsfonds fur Banken und Sparkassen,
wahrend die NCUA einen Einlagensicherungsfonds fir Genossenschaftsbanken verwaltet.— 3) Bis 2011: Office
of Thrift Supervision.

Far die Sicherung der Kundeneinlagen von US-amerikanischen Finanzinstituten ist hauptsach-
lich die FDIC zusténdig; Genossenschaftsbanken haben ein separates Einlagensicherungssys-
tem. Aktuell liegt die Sicherung der Einlagen bei mindestens 250 000 US-Dollar je Kunde. Die
Mitglieder des FDIC zahlen eine Pramie, die sich am Risikoprofil der Bank und den zu versi-
chernden Einlagen orientiert.

Das Gesamtvolumen des Fonds ist begrenzt und liegt bei 1,5 % der versicherten Einlagen. Falls
das Fondsvolumen im Krisenfall nicht ausreichen sollte, kann die FDIC auf eine Kreditlinie des
US-amerikanischen Finanzministeriums von bis zu 100 Mrd US-Dollar, in Ausnahmefallen bis zu
500 Mrd US-Dollar, zuriickgreifen. Zur Berechnung der Risikoprdmien werden die Finanzinstitute
in vier Risikoklassen unterteilt, die jedoch als zu wenig passgenau eingeschétzt werden (Acha-
rya et al., 2009). Fur groRe und komplexe Finanzinstitute wird die Prdmie separat berechnet.
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Die FDIC beaufsichtigt die Finanzinstitute mit Hilfe der sogenannten Prompt Corrective Action
Standards (PCA), die eingefiihrt wurden, um die Verschleppung von Risiken (Regulatory For-
bearance) zu vermeiden: Durch klar abgegrenzte Schwellenwerte wird die Aufsicht friihzeitig ge-
zwungen, aktiv zu werden. Finanzinstitute werden demnach je nach Kapitalisierungsgrad in funf
Gruppen eingeteilt (Tabelle 24). Banken in der besten Gruppe mussen die Bedingungen fir alle
drei risikogewichteten Eigenkapitalquoten erfiillen. Falls das Finanzinstitut in eine der drei unte-
ren Gruppen fallt, muss die FDIC automatisch handeln und MaRnahmen bis hin zur Genehmi-
gungspflicht aller zentralen Aktivitdten ergreifen. In der letzten Stufe wird das Institut innerhalb
von 90 Tagen von der FDIC Gibernommen, um dann durch diese abgewickelt zu werden, es sei
denn die FDIC und die zustandige Aufsicht auf Bundes- oder Bundesstaatenebene stimmen ein-
heitlich dagegen (Spong, 2000).

Tabelle 24

Kategorisierung der Finanzinstitute nach Prompt Corrective Action
%

Eigenkapitalausstattung Risikoadjustierte Tier 1 Eigen- Tier 1 ,Leverage
Eigenkapitalquote kapitalquote Ratio*
Sehr gut ...oocvieiiieiiece >10 > 6 > 5
Ausreichend ..........ccccovoiiiiiinc e > 8 > 4 > 4
Unterkapitalisiert .................. < 8 < 4 < 4
Signifikant unterkapitalisiert .. < 6 < 3 < 3
Kritisch unterkapitalisiert ........................... Tangible equity” < 2

1) Eigenkapital abzlglich immaterieller Vermdgenswerte.
Quelle: Spong (2000)

Die Auswirkungen der Einfihrung einer Einlagensicherung mit nicht risikoadjustierten Pramien
im Jahr 1933 im Zuge der Griindung der FDIC untersuchen DelLong und Saunders (2011). Die
Autoren stellen fest, dass die Einlagensicherung zu héheren Risiken gefiihrt hat. Diesen Befund
bestétigen Studien zur Savings-and-Loans-Krise in den 1980er-Jahren (Benston und Kaufman,
1997; Brewer und Mondschean, 1994; Akerlof und Romer, 1993; White, 1993).

317. Dartiber hinaus miissen die in der Krise stark angestiegenen Verflechtungen zwischen
Banken und Staaten wieder abgebaut werden. Dies kann durch eine teilweise und temporire
Vergemeinschaftung von Risiken erreicht werden, wie sie mit der Nutzung des ESM fiir die
Rekapitalisierung von Banken unter eindeutigen Vorbedingungen angelegt ist (Anhang I,
Sondergutachten 2012, Seite 424 f.). Zum anderen missen von den Regulierungsstrukturen
langfristig Anreize fiir die Banken ausgehen, ihre Forderungen gegeniiber Staaten abzubauen.
Verschirfte Regulierungen konnen zudem dazu beitragen, die Risikotragfahigkeit der Banken
zu erhohen und weniger Risiken auf staatliche Rettungssysteme wie die Einlagenversicherung
zu verlagern (fiir eine historische Betrachtung vergleiche Alessandri und Haldane (2009)).

5. Notwendigkeit weitergehender Reformen

318. Die Kosten von Bankenschieflagen fiir Sicherungssysteme und den Steuerzahler hingen
davon ab, wie grof3 die Risikopuffer und die Risikoanreize der Banken sind. Daher geht es
nicht nur um eine Zentralisierung der Aufsicht; auch die Regulierung der Banken sollte so
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ausgestaltet sein, dass Krisen weniger wahrscheinlich werden. Dieses Ziel kann durch erhohte
Anforderungen an das Eigenkapital von Banken erreicht werden. Zudem sollten die Haf-
tungsmechanismen fiir Management und Aufsichtsrite der Banken gestédrkt werden.

Die Vorschldge zur Bankenunion bauen auf dem geltenden Regulierungsrahmen auf. Die Ei-
genkapitalregulierung ist allerdings derart komplex, dass eine zentrale Aufsicht kaum in der
Lage sein wird, die Risikomodelle der Banken ohne Riickgriff auf die nationalen Aufsichts-
behorden zu priifen. Daher ist es sinnvoll, im Zusammenhang mit der Bankenunion die Ei-
genkapitalregulierung von Banken zu reformieren. Die vom Sachverstindigenrat befiir-
wortete Leverage Ratio hitte dabei den zusitzlichen Vorteil (Ziffer 270), dass sie ohne De-
tailkenntnis der Risikomodelle der Banken anwendbar wire.

Um eine groBere Stabilitdt des Bankensystems zu erreichen, ist es zudem erforderlich, die
enge Verbindung zwischen Banken und Staaten zu lockern. Dazu sind Anpassungen der Ban-
kenregulierung erforderlich. Investitionen von Banken in Staatsanleihen werden von ver-
schiedenen aufsichtsrechtlichen Regelungen begiinstigt. Staatsanleihen miissen gar nicht oder
in weitaus geringerem Mal3e als Forderungen gegeniiber dem Privatsektor mit Eigenkapital
unterlegt werden. Beschriankungen beziiglich Grokrediten gelten nicht. Zudem steht die kon-
krete Spezifizierung neuer Kennzahlen zur Regulierung von Liquiditétsrisiken, die frithestens
ab dem Jahr 2015 gelten sollen, noch aus (JG 2010 Ziffern 264 f.). Es ist geplant, dass Staats-
anleihen einen hohen Anteil an den dann geforderten liquiden Aktiva ausmachen sollen, wo-
durch die Verkniipfung zwischen Banken und Staaten weiter gefestigt wiirde (JG 2011 Zif-
fer 248). Eine Abschaffung dieser privilegierten Rolle von Staatsanleihen ist notwendig, um
Risiken von Banken und Staaten besser zu trennen.

319. Dariiber hinaus werden derzeit weitergehende MaBBnahmen diskutiert, mittels derer
der Bankensektor stabilisiert werden soll. Die unter dem Vorsitz von Erkki Liikanen durch die
Europdische Kommission eingesetzte Sachverstindigengruppe zur Reformierung der EU-
Bankenstruktur hat Anfang Oktober 2012 ihren Abschlussbericht vorgelegt (HLEG, 2012).
Kernpunkte der Empfehlungen der Gruppe sind die obligatorische Trennung des Eigenhan-
dels von anderen wichtigen Geschiftsfeldern; im Rahmen der Sanierungs- und Abwicklungs-
planung von Banken soll die Moglichkeit bestehen, weitere Aktivitéten in die Handelseinheit
zu libertragen. Zudem beinhaltet der Bericht eine Reihe von Empfehlungen beziiglich verbes-
serter Bail-in-Moglichkeiten, einer stirkeren Rolle risikoungewichteter Eigenkapitalanforde-
rungen und der Verbesserung von Haftungs- und Kontrollmechanismen. In weiten Teilen ent-
sprechen diese Vorschldge denen des Sachverstdndigenrates. Die Empfehlung der Gruppe
beziiglich der obligatorischen Trennung des Eigenhandels und anderer hochriskanter Handels-
tatigkeiten von sonstigen wichtigen Handelstitigkeiten ist vergleichbar mit dem Vorschlag,
den eine britische Expertenkommission im Jahr 2011 unterbreitet hat (JG 2011 Ziffer 278).

320. Kiritisch sieht der Sachverstindigenrat dagegen Empfehlungen, bestimmte ex ante defi-
nierte Tatigkeiten von Banken im Rahmen eines Trennbankensystems organisatorisch vonein-
ander zu trennen. Damit eine Trennung bestimmter Geschéftsfelder von Banken zu einer Ver-
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besserung von Stabilitdt und Effizienz des Bankensystems fiihrt, miissen mindestens drei
Voraussetzungen erfiillt sein: Erstens diirfen die Synergien zwischen diesen Geschiftsfeldern
nicht besonders groB} sein, zweitens sollte es in Bezug auf das Risiko keine starken Diversifi-
zierungseffekte geben, und drittens muss eine Trennung in der Praxis durchfiihrbar sein. Der
Sachverstidndigenrat bezweifelt, dass diese Voraussetzungen gegeben sind (JG 2011 Zif-
fer 280; JG 2010 Ziffer 277). Gerade die aktuelle Staatsschuldenkrise zeigt, dass hohe Risiken
von traditionellen Geschiftsfeldern der Banken wie der Immobilien- und Staatsfinanzierung
ausgehen konnen.

321. Im Zentrum der regulatorischen Reformen sollte daher stehen, das Bankgeschift insge-
samt weniger risikoreich zu machen und dabei insbesondere die Kapitalpuffer der Banken zu
erhohen. Explizit vorgeschriebene Mindestanforderungen an die Kapitalausstattung sind aber
in ithrem Zuschnitt notwendigerweise riickwirtsgewandt und vielfach auslegungsbediirftig.
Damit werden Ausweichreaktionen der Banken hervorgerufen, die bei einer starren Anwen-
dung von Vorschriften nicht ausreichend berticksichtigt werden kénnen. Im bestehenden Auf-
sichtsrahmen ist folglich vorgesehen, im aufsichtlichen Uberpriifungsprozess Ermessens-
spielriume anzuwenden (2. Sdule des Baseler Akkords). Bereits vor der aktuellen Verschul-
dungskrise hitten die Aufseher bestimmte Fehlentwicklungen durchaus erkennen und daraus
Konsequenzen ziechen konnen. Die bestehenden Ermessensspielrdume miissen daher wenigs-
tens in Zukunft konsequent genutzt werden.

IV. Zusammenfassender Vorschlag des Sachverstindigenrates

322. Die Schuldenkrise in Europa hat zentrale Defizite bei der Schaffung des Binnenmarkts
fiir Kapital offengelegt. Sowohl private als auch 6ffentliche Haushalte haben sich in zu hohem
Mal verschuldet; Banken und Staaten sind in eine wechselseitige Abhéngigkeit geraten. Re-
gulatorische Defizite haben Anreize geschaffen, eine zu hohe Verschuldung einzugehen. Die
Anforderungen an das Eigenkapital der Banken waren zu gering und haben prozyklisch ge-
wirkt. Die Aufsicht hat in vielen Fillen den Aufbau von Risiken in den Bilanzen der Banken
nicht ausreichend effektiv begrenzt. Zwar wurde eine einheitliche Geldpolitik verfolgt,
gleichzeitig wurden aber Kompetenzen fiir die Aufsicht und Restrukturierung von Banken auf
nationaler Ebene belassen. So sind Anreize entstanden, Risiken auf die europdische Ebene zu
verlagern.

323. Die derzeit diskutierten Vorschldge einer Bankenunion und der Etablierung eines ein-
heitlichen Aufsichtsmechanismus haben das Ziel, diese Defizite zu beheben. Grundsitzlich ist
eine Bankenunion eine notwendige Ergdnzung des Binnenmarkts fiir Kapital. Im Binnenmarkt
gehen von Schieflagen bei Banken negative Effekte auf andere Lander aus, denen eine euro-
pdische Aufsicht Rechnung tragen konnte. Diese Effekte sind umso stdrker, wenn Risiken
iber eine einheitliche Geldpolitik auf andere Lander wirken. Eine Bankenunion ist aber vor
allem ein langfristiges Projekt, das keinesfalls das aktuelle Problem des privaten und 6ffentli-
chen Schuldeniiberhangs 16sen kann.
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1. Eckpunkte einer Bankenunion

324. Eine gemeinsame Aufsicht sollte alle Banken umfassen, wobei die europdische Auf-
sicht Kompetenzen an nationale Aufsichtsbehérden delegieren kann. Im Idealfall sollten alle
Lénder des Binnenmarkts, also die Mitgliedsldnder der EU-27, beteiligt sein. Es muss daher
fiir Lander auBlerhalb des Euro-Raums mdoglich und attraktiv sein, sich an einer Bankenunion
zu beteiligen (Opt-in). Eine europidische Aufsicht braucht ein klares Mandat und eine klare
Abgrenzung von Kompetenzen zwischen nationaler und europiischer Ebene (Schaubild 52).
Das derzeitige System der Aufsichtskollegien belédsst die Kontrolle auf nationaler Ebene und
hat sich in Krisensituationen als wenig effektiv erwiesen. Daher ist es problematisch, dass ein
ghnliches Prinzip zukiinftig bei den Abwicklungskollegien von Banken gelten soll.

Schaubild 52

Struktur der Bankenunion

Aufsicht Restrukturierung Finanzielle Absicherung

. . Européische Européischer
g Européische Aufsichtsbehdrde Restrukturierungsagentur Restrukturierungsfonds
i
= * Mikroprudenzielle Aufsicht * Restrukturierung und Abwicklung « Finanzierung von Restrukturierungs-
o — Vergabe von Banklizenzen bei Gefahr firr die Stabilitét des und AbwicklungsmalRnahmen
= — Laufende Aufsicht europaischen Finanzsystems
-3 — Frihintervention
g » Makroprudenzielle Aufsicht
w — Identifikation von Systemrisiken
— Festlegung zuséatzlicher
Kapitalpuffer
Nationale Aufsichtsbehérden Nationale Nationale Einlagensicherungen
Restrukturierungsagenturen
3 " .
S * Laufende mikroprudenzielle * Restrukturierung und Abwicklung « Entschédigung der Einleger
Q Aufsicht im Auftrag der im Auftrag der europaischen — bei Abwicklung durch europaische/
'-: europdischen Aufsicht Restrukturierungsagentur nationale Restrukturierungsagentur
s * Frihintervention in Abstimmung * Restrukturierung und Abwicklung —im Insolvenzverfahren
5 mit der europaischen Aufsicht bei Gefahr fiir die Stabilitét des
£ nationalen Finanzsystems in
3 Abstimmung mit der europaischen
Restrukturierungsagentur

© Sachverstandigenrat

325. Eine Einbeziehung der EZB in die Aufsicht birgt erhebliche Risiken fiir die Unab-
hiingigkeit der Geldpolitik. Diese wiegen umso schwerer, je weitreichender nationale Spiel-
rdume bleiben, sowohl bei der Auslegung aufsichtsrechtlicher Standards als auch bei der Re-
strukturierung und Abwicklung von Banken. Die EZB lauft Gefahr, einerseits fiir die Aufsicht
zustdndig zu sein, andererseits jedoch iiber keine ausreichenden Durchgriffs- und Kontroll-
moglichkeiten zu verfiigen. In Krisensituationen kann sie unter Druck geraten, geldpolitische
Instrumente fiir eigentlich fiskalische Aufgaben einzusetzen.

Die politisch angestrebte Einbeziehung der EZB in die Aufsicht miisste daher an zwei Bedin-
gungen gekniipft sein: Erstens miissen Restrukturierungs- und Abwicklungskompetenzen auf
eine von der EZB getrennt operierende europdische Restrukturierungsagentur tibertragen wer-
den. Zweitens miissen ausreichende Vorkehrungen getroffen werden, um die geldpolitischen
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und die aufsichtsrechtlichen Zustindigkeiten der EZB institutionell und personell klar zu
trennen. Aus Sicht des Sachverstindigenrates sind diese Voraussetzungen nicht gegeben, so-
dass zunichst entsprechende vertragliche Grundlagen geschaffen werden miissen. Um Geld-
politik und Aufsicht klar zu trennen und um eine europdische Aufsicht im gesamten Binnen-
markt zu erméglichen, hielte der Sachverstdndigenrat es fiir besser, die europdische Aufsicht
gleich in einer von der EZB getrennten Institution anzusiedeln.

326. Eine europiische Restrukturierungsagentur sollte Teil einer Bankenunion sein. Thre
Finanzierung iiber den ESM und eine Bankenabgabe muss klar geregelt sein. Die Moglich-
keit, auBerhalb dieses Rahmens auf zentrale fiskalische Mittel zugreifen zu kénnen, wird auf
absehbare Zeit nicht gegeben sein. Zu gering ist die Bereitschaft, fiskalpolitische Kompetenz
an die europdische Ebene abzutreten, zu grof} sind die Anreize, Lasten erneut auf die Geldpo-
litik abzuwélzen. Sollten doch zusétzliche fiskalische Mittel benétigt werden, sind vorab defi-
nierte Schritte zur fiskalischen Lastenteilung erforderlich (Ziffer 312). Unabhéngig davon,
welche Finanzierungsstruktur gewdhlt wird, muss sichergestellt werden, dass Haftung und
Kontrolle eng verkniipft sind.

327. Unabdingbare Voraussetzungen fiir die Einfithrung einer europiischen Einlagensi-
cherung sind zentrale Kompetenzen fiir Aufsicht, Restrukturierung und Abwicklung von
Banken. Diese sind auf absehbare Zeit nicht gegeben. Die Einfithrung einer europaweiten
Einlagensicherung wiirde zur Vergemeinschaftung von Risiken fiihren, gleichzeitig aber un-
zureichende zentrale Kontrollmoglichkeiten vorsehen. Mit einem gemeinschaftlichen Haf-
tungsmechanismus wiirden Bestrebungen unterlaufen, iiber eine striktere Bankenregulierung
und fiskalische Schuldenbremsen Verschuldungsanreize zu reduzieren. Notwendig ist jedoch
eine Vereinheitlichung der Standards nationaler Einlagensicherungssysteme, sodass den Risi-
ken der Banken in ausreichendem Malle Rechnung getragen wird.

328. Um die Widerstandsfihigkeit der Banken zu erhéhen und die Kosten von Schieflagen
bei Banken fiir den Steuerzahler zu senken, sollten im Zuge der laufenden Arbeiten an der
europdischen Finanzmarktarchitektur weitere Anpassungen vorgenommen werden. Insbeson-
dere sollten auf mittlere Sicht eine verpflichtende Leverage Ratio von mindestens 5 % ein-
gefiihrt und die privilegierte Rolle von Staatsanleihen in der Regulierung abgeschafft wer-
den.

329. Allen Aufsichtsinstitutionen miissen umfassende einzelwirtschaftliche Informationen
iiber Banken und deren Vernetzungsstrukturen zur Verfligung stehen. Das US-amerikanische
System, in dem sdmtliche Daten aus den Bilanzen amerikanischer Banken 6ffentlich und zeit-
nah zugénglich sind (Call Reports), kann als Vorbild dienen. Bereits in fritheren Jahresgutach-
ten hatte der Sachverstdndigenrat die Einrichtung eines zentralen Kreditregisters gefordert
(zuletzt JG 2010 Ziffer 156). Ferner sollten die relevanten Aufsichtsbehérden Zugang zu ver-
traulichen Daten auf Einzelbankebene haben.

330. Stabile und leistungsfihige Finanzmérkte erfordern flankierende Reformen, die iiber
die Schaffung einer Bankenunion und eine Verbesserung der Bankenregulierung hinausgehen.
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Die Krise hat Risiken einer tiberhdhten Verschuldung offengelegt. Folglich kann eine Verbes-
serung der Anreize, Eigenkapital am Markt aufzunehmen, das Ausmal} zukiinftiger Verschul-
dungskrisen mindern. Schwierigkeiten, die sich beispielsweise fiir die kommunale Finanzie-
rung aus der Einfithrung der Leverage Ratio ergeben konnten, sollten auf fiskalischem Weg
und nicht durch eine Aufweichung der Bankenregulierung gel6st werden. Der Sachverstindi-
genrat unterbreitet hierzu Vorschldge (Ziffern 377 ft., 402 ft.).

331. Die genannten Eckpunkte sind mit Artikel 127 Absatz 6 AEUV aus vier Griinden nicht
kompatibel. Erstens konnen nach diesem Artikel lediglich, ,,besondere Aufgaben im Zusam-
menhang mit der Aufsicht {iber Kreditinstitute* an die EZB {ibertragen werden. Daher ist un-
klar, ob eine umfassende und dauerhafte Ubertragung von Aufsichtskompetenzen an die EZB
tiberhaupt moglich wire. Zweitens ist zumindest offen, ob zentrale Kompetenzen in der Re-
strukturierung und Abwicklung von Instituten durch den geltenden Vertrag abgedeckt sind.
Drittens ist aufgrund der Tatsache, dass die Verantwortung fiir aufsichtsrechtliche Entschei-
dungen letztlich beim EZB-Rat liegt, keine ausreichende Trennung von der Geldpolitik gesi-
chert. Viertens, und hiermit verbunden, ist ein Opt-in der Gibrigen EU-Mitgliedstaaten de facto
ausgeschlossen, da sie im EZB-Rat nicht reprisentiert wiren und somit {iber keinerlei Ent-
scheidungsrechte verfiigten. Kurzum: Ohne eine Anderung der europiischen Vertrige, die
eine Etablierung einer echten Bankenunion moglich macht, wird eine Reform, die sich auf
Artikel 127 Absatz 6 AEUV bezieht, Stiickwerk bleiben und das Risiko einer instabilen und
nicht voll funktionsféhigen institutionellen Struktur bergen.

2. Dreistufiges Konzept fiir den Ubergang in eine Bankenunion

332. Wie die Fiskalpolitik steht die europdische Bankenaufsicht in einem Spannungsfeld
(Zifter 175; Wissenschaftlicher Beirat beim BMF, 2012). Es gibt zwei Konstellationen, in
denen Haftung und Kontrolle jeweils zusammenfallen (Schaubild 53). Die erste entspricht
dem urspriinglichen Konzept des Binnenmarkts (Fall I), wonach die einzelnen Mitgliedstaaten
sowohl fiir die Aufsicht der Banken verantwortlich sind als auch fiir Kosten einer Banken-
schieflage haften miissen. Das zweite Szenario ist das einer Bankenunion (Fall IV).

Schaubild 53

Bankenaufsicht im Binnenmarkt und in der Bankenunion®

1) Darstellung in Anlehnung an Wissenschaftlichen Beirat beim BMF (2012).

© Sachverstandigenrat
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333. In der Krise wurde zunechmend die Haftung auf die europdische Ebene iibertragen. Illi-
quide oder moglicherweise insolvente Banken sind durch Refinanzierungsgeschifte der EZB
am Leben gehalten worden; die Aufsicht und Kontrolle fiir diese Banken liegt jedoch weiter-
hin dezentral in nationaler Verantwortung. Bei einer direkten Rekapitalisierung der Banken
aus Mitteln des ESM, das heifit ohne Haftung des betroffenen Mitgliedstaats, wiirden Haftung
und Kontrolle auseinander fallen. Ziel eines Ubergangsregimes in eine Bankenunion sollte es
daher sein, Elemente der gemeinsamen Risikoiibernahme zuriickzufiihren.

Derzeit blockieren zwei Hindernisse den Weg in eine Bankenunion. Zum einen belasten Alt-
lasten die Bilanzen der Banken. Zum anderen nimmt eine Ubertragung effektiver Aufsichts-
und Kontrollfunktionen erhebliche Zeit in Anspruch. Es miissen neue Institutionen geschaf-
fen, rechtliche Rahmen angepasst und deren Einhaltung sichergestellt werden, der europii-
sche Restrukturierungsfonds muss gefiillt, und die Risiken von Banken und Staaten miissen
wieder stirker entkoppelt werden.

334. Im Folgenden wird ein Ansatz vorgestellt, mit dem ein schrittweiser Ubergang in eine
Bankenunion gelingen kann (Schaubild 54). Kern dieses Konzepts sind zwei Uberlegungen:
Zum einen sollen Haftung und Kontrolle zu jedem Zeitpunkt auf einer Ebene gehalten wer-
den; zum anderen soll eine Vergemeinschaftung von Altlasten verhindert werden. Das Uber-
gangskonzept umfasst drei Phasen: die Schaffung des rechtlichen Rahmens und die Etablie-
rung der erforderlichen Institutionen, eine Qualifizierungsphase und eine dritte Phase, in der
alle am Markt verbleibenden Banken eine européische Banklizenz benétigen.

Schaubild 54

Ubergang zur Bankenunion im Zeitablauf

Aufsicht und Haftung
auf nationaler Ebene Gruppe 3
222321#;% ?,?:, Aufsicht und Haftung
institutionellen Gruppe 2 auf europaischer
Rahmens Ebene
Gruppe 1 ;
! | -
1. Januar 20142 1. Januar 2019 Zeit
Phase 3

Phase 1 Phase 2

Qualifizierungsphase RolCRaliche

Bankenunion

Rahmenbedingungen

a) Sollten die rechtlichen und institutionellen Rahmenbedingungen einschlieBlich Anderungen der EU-Vertrédge erst zu einem spateren Zeitpunkt erfillt
sein, verschieben sich die Phasen 2 und 3 nach hinten.

© Sachversténdigenrat

Phase 1: Schaffung des rechtlichen Rahmens und Aufbau der Institutionen

335. In einem ersten Schritt werden zeitnah der langfristige Rahmen der Bankenunion und
das Ubergangsregime verbindlich festgelegt. Sodann werden die rechtlichen Rahmenbedin-
gungen in den Mitgliedstaaten geschaffen und die européischen Institutionen etabliert. Insbe-
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sondere sind Anderungen der europiischen Vertriige erforderlich, um das hier vorgeschlagene
Konzept einer Bankenunion rechtlich umsetzen zu konnen. Im Idealfall sollte diese Phase
nach einem Jahr abgeschlossen sein.

Bereits in dieser Phase sollten die Finanzinstitute ihre Zustimmung zum Austausch aufsichts-
relevanter Informationen zwischen den nationalen und den neuen europdischen Aufsichts-
und Restrukturierungsbehorden erteilen. Parallel konnte damit begonnen werden, die Elemen-
te der gemeinsamen Risikotibernahme auf die nationale Ebene zuriickzufiihren (Fall I, Schau-
bild 53, Seite 188). Die EZB sollte, sofern die Lage auf den Finanzmérkten dies zulésst, in
Erwdgung ziehen, die Voraussetzungen fiir Refinanzierungsgeschifte restriktiver zu handha-
ben und diese mehr als bisher an die Soliditit des Einzelinstituts zu kniipfen (Anhang I, Son-
dergutachten 2012, Seite 427). Es ist dabei darauf zu achten, dass eine solche Verschiarfung
nicht durch ELA-Kredite unterlaufen wiirde (Ziffer 141).

Phase 2: Qualifizierung der Banken

336. In der zweiten Phase konnen sich Banken fiir den Eintritt in die Bankenunion qualifizie-
ren. Einen Antrag auf Aufnahme in die Bankenunion kdnnen sowohl die Banken selbst als
auch die nationalen Behorden stellen. Um einem Hinauszdgern der Antragstellung entgegen-
zuwirken, wird ein Zeitpunkt festgelegt, ab dem nur noch Banken mit einer europdischen
Bankenlizenz am Markt operieren diirfen. Die Qualifizierung schliet eine griindliche Neu-
bewertung der Aktivseite — einschlieBlich Staatsanleihen — unter Hinzuziehung externer Ex-
perten ebenso ein wie die vollumféngliche Erfiillung der Anforderungen von Basel III. Zudem
wiirde mit Zulassung zur Bankenunion ein Pfad fiir das Erreichen der vom Sachverstindigen-
rat geforderten Leverage Ratio nach Basel III in Hohe von mindestens 5 % festgelegt
(JG 2011 Ziffer 294).

337. Die europidischen Behorden konnen eine Bank zur Bankenunion zulassen, sobald der
Qualifizierungsprozess erfolgreich abgeschlossen ist. Somit treten Banken nach und nach in
die Bankenunion ein. Solange die Zulassung zur Bankenunion nicht erteilt wurde, verbleiben
Aufsicht und Haftung auf der nationalen Ebene. Damit die europdischen Behdrden mit dem
Zulassungsverfahren potenziell mehrerer tausend Banken nicht iiberfordert werden, sollten
die Banken, gestaffelt nach ihrer GroBe, in mehrere Gruppen eingeteilt werden. Zunichst
sollten die groBeren Banken, beispielsweise die von der EBA derzeit beobachteten Banken,
die Qualifizierungsphase fiir die Bankenunion durchlaufen. Sodann wiirden Banken mittlerer
Gr6Be und schlieBlich die kleinsten Banken in die Qualifizierungsphase eintreten. Fiir jede
dieser Gruppen gibt es eine spezifische Ubergangsphase (Schaubild 54). Das Kriterium, nach
dem die Banken gruppiert werden, sollte sich auf einen zuriickliegenden Zeitraum beziehen,
um Manipulationen zu vermeiden.

338. Eine Restrukturierung und Abwicklung von systemischen Finanzinstituten ist derzeit
aufgrund der hohen Unsicherheit auf den Finanzmérkten und den damit verbundenen Anste-
ckungsrisiken nicht wahrscheinlich. Daher wiirden systemische Finanzinstitute erwarten, dass
sie im Fall einer Schieflage von der Regierung gerettet werden. Es besteht daher die Gefahr,
dass systemische Banken, deren Situation aussichtslos erscheint, wihrend der Ubergangspha-
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se Anreize zum Gambling for Resurrection haben. Daher sollten in der Ubergangsphase auch
Banken, die sich noch nicht im Qualifizierungsprozess befinden, neben den nationalen Auf-
sichten parallel durch die in Phase I etablierte européische Aufsicht beobachtet werden.
Insbesondere sollte die europdische Aufsicht grofe, grenziiberschreitend titige Finanzinstitute
moglichst umgehend einer strikten Uberwachung unterziehen. Sie konnte mit Hilfe von
Stresstests zusétzlichen Kapitalbedarf ermitteln. Um eine beschleunigte Bilanzverkiirzung zu
vermeiden, sollte die Aufsicht jedoch darauf achten, dass die zusétzlichen Eigenkapitalanfor-
derungen dem Volumen nach festgesetzt werden.

339. Gegen ein schrittweises Eintreten der Banken in die Bankenunion konnte eingewandt
werden, dass dies zu nicht planbaren und moglicherweise destabilisierenden Verlagerungen
von Einlagen zwischen den Banken fithren konnte. Dem steht entgegen, dass im gesamten
Prozess die Einlagensicherung weiterhin auf nationaler Ebene angesiedelt wére. Von daher
sollten die expliziten Garantien fiir Bankeinlagen sich nicht d&ndern, wenn die Banken eine
europdische Banklizenz erwerben. Auch der regulatorische Rahmen wiére fiir alle Banken
vom Grundsatz her identisch. Zwischen den Landern wiirden sich nach wie vor die impliziten
Garantien, die von der Soliditét des hinter den Banken stehenden Souverédns ausgehen, unter-
scheiden. Gerade fiir die Banken in den Problemléndern ist dies ein bedeutender Unsicher-
heitsfaktor. Mit dem strukturierten Ubergang in eine Bankenunion unter klar definierten Be-
dingungen sollte sich aber die hieraus resultierende Unsicherheit zuriickbilden.

340. In der Ubergangsphase konnten Restrukturierungen von Banken erforderlich werden.
Insbesondere sollten Banken, die den Qualifizierungsprozess nicht erfolgreich abschlieen
oder fiir die am Ende der gruppenspezifisch festgesetzten Frist kein Antrag auf Zulassung zur
Bankenunion gestellt wurde, zwangsweise restrukturiert und gegebenenfalls abgewickelt
werden. Falls hierbei in einem Umfang auf fiskalische Ressourcen zuriickgegriffen werden
muss, der den betroffenen Mitgliedstaat finanziell {iberfordert, konnte dieser Finanzhilfen
beim ESM beantragen. Die Gewdhrung von Finanzhilfen wire an eine bankspezifische Kon-
ditionalitit gekniipft, ahnlich dem MoU fiir Spanien. Das betroffene Land haftet demnach fiir
Mittel, die zur Rekapitalisierung der Banken aus dem ESM bereitgestellt werden. Der Re-
strukturierungsprozess sollte durch die europdische Restrukturierungsagentur begleitet wer-
den. ,,Rekapitalisierung® bedeutet folglich nicht die unkonditionierte Rettung maroder Banken
mit staatlichen Mitteln. Vielmehr sollten letztlich nur diejenigen Banken am Markt verblei-
ben, die ein langfristig tragfdhiges Geschiftsmodell aufweisen.

Phase 3: Ubergang zur vollumfinglichen Bankenunion

341. Nach dem Abschluss der zweiten Phase liegt die Aufsicht tiber sémtliche Banken in der
Verantwortung der européischen Aufsichtsbehorde. Die europdische Restrukturierungsagentur
wire fiir Restrukturierungs- und Abwicklungsverfahren zusténdig und kénnte dabei auf Mittel
des europédischen Restrukturierungsfonds, abgesichert durch den ESM, und auf vorab festge-
legte Verfahren zur fiskalischen Lastenteilung zuriickgreifen. Damit wiirden fiir alle am
Markt verbleibenden Banken sowohl die Aufsicht als auch die Haftung auf européischer
Ebene liegen (Fall IV, Schaubild 53, Seite 188). Wird Phase 1 fristgemdl binnen eines Jahres
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abgeschlossen, konnte Phase 3 ab dem Jahr 2019 beginnen, dem Jahr, in dem auch die neuen
Regelungen von Basel 111 vollstdndig umgesetzt sein sollen.

Mit der Umsetzung dieses Drei-Stufen-Modells hitten ,,gesunde* Banken einen starken An-
reiz, so schnell wie moglich einen Antrag auf Zulassung zur Bankenunion zu stellen, um da-
mit ein positives Signal an den Markt zu senden. Dadurch wiirde das Vertrauen unter diesen
Banken zunehmen und der gréBtenteils zum Erliegen gekommene Interbankenmarkt wieder
belebt. ,,Schwache™ Banken wiirden die Aufdeckung der Altlasten befiirchten. Banken, die
nicht bis zum Ende der Frist fiir die Bankenunion qualifiziert sind, sollten restrukturiert und
gegebenenfalls abgewickelt werden. Damit hitten die Eigenkapitalgeber Anreize, den dann
entstehenden Verlust ihres Kapitals zu verhindern, und eine entsprechend solide Geschiftspo-
litik zu verfolgen. Auch fiir die Regierungen konnte es ein negatives politisches Signal sein,
Banken nicht fiir die Bankenunion zu qualifizieren.
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