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Editorial

Schadliche Lohnschranken

Deutschland - einig Mindestlohnland? Uber gesetzliche Mindestlohne wird wei-
ter heftig gestritten, aber es geht lingst nicht mehr um das Ob, sondern um
das Wie. Keine Partei lehnt gesetzlich verbindliche Mindestlohne grundsitzlich
ab. Union und FDP hatten Ende der 1990er Jahre — quasi als ,,Urstinde“ — Min-
destldhnen am Bau zugestimmt, mit denen sich die deutsche Branche vor Kon-
kurrenz aus dem Ausland abschotten wollte. Mit dem sogenannten Arbeitneh-
merentsendegesetz wurde ein gesetzlicher Rahmen geschaffen, der es
ermoglicht, von Tarifparteien ausgehandelte Lohne zur verbindlichen Unter-
grenze zu erkliren. Die Politik sah ungeachtet des schweren Eingriffs in die Ver-
tragsfreiheit einen marktvertraglichen Weg, der sie von der Verantwortung fiir
etwaige nachteilige Ergebnisse befreite. Sollten die Mindestldhne zu Arbeitslo-
sigkeit flihren, waren die Tarifparteien der Stindenbock.

Auf Driangen der SPD und der Gewerkschaften gab die Union wihrend der
GroBen Koalition nach, weitere Branchen in das Gesetz einzubeziehen. Auch
wurden neue gesetzliche Wege fliir Branchen geschaffen, in denen die Ge-
werkschaften zu schlecht organisiert sind, um einen Mindestlohntarif auszu-
handeln. Mit deutscher Grundlichkeit ist daher ein intransparenter Mindest-
lohn-Flickenteppich entstanden, mit Lohnuntergrenzen von 6,15 bis 13 Euro
fir rund drei Millionen Beschéftigte.

Und nun? Das Nachgeben hat die Befiirworter der Lohnschranken befeuert.
Zusatzlich zu den Branchen-Mindestlohnen verlangen die Gewerkschaften, ge-
stiitzt von SPD, Grinen und dem Arbeitnehmerfliigel der Union, eine zusitz-
liche bundesweit einheitliche Untergrenze. Die Wurde der Arbeit sei nur ge-
wahrleistet, wenn man von einer Vollzeitstelle auch ohne staatliche Hilfe leben
konne, heiBit es. Eine ,logische Fortentwicklung der Sozialen Marktwirtschaft*
ist dies fiir Bundesarbeitsministerin Ursula von der Leyen.

Doch in einer Marktwirtschaft kann der Staat kein Unternehmen zwingen, Ar-
beitnehmer zu Lohnen zu beschiftigen, die der Markt nicht hergibt. Sind Min-
destldhne zu hoch, verbaut man gerade denen, die es ohnehin schwer haben,
den Weg in Arbeit und die Chance, auf ein vom Staat finanziell unabhingiges
Leben. Wo bleibt da die Wiirde? Nattrlich ist auch die bisher bevorzugte Lo-
sung nicht unproblematisch: Der Staat stockt zu geringe Lohne auf das Exis-
tenzminimum auf. Er versucht, die Schwelle zur Beschaftigung im Interesse
Geringqualifizierter niedrig zu halten, sie gesellschaftlich zu integrieren und ih-
nen eine Perspektive zu geben. Das ist eine Wettbewerbsverzerrung, deren Fol-
gen man im Blick behalten muss. Doch zeigt sich in der derzeit guten Verfas-
sung des Arbeitsmarktes, dass diese Rechnung aufgeht: Aufstocken kommt den
Staat gunstiger, als Arbeitslose zu alimentieren. Und immer o6fter zeigt sich, dass
Aufstocker den Weg in besser bezahlte Stellen finden.

Also Hande weg vom allgemeinen Mindestlohn, der Branchen-Flickenteppich
ist schadlich genug. Statt die Lohnfindung weiter zu politisieren und den Ar-
beitsmarkt zu verriegeln, sollte die Politik alles tun, um die Fortsetzung des ,Job-
wunders® zu ermoglichen. Nichts wirkt besser gegen niedrige Lohne als eine
Wirtschaft, die brummt und auf Vollbeschaftigung zustrebt.

Heike Gobel
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Was ist zu tun, um in der
europaischen Wahrungspolitik
zu stabilen Verhaltnissen zu
gelangen?

Die Zukunft des Euro:
Regeln sind wichtig

Prof. Dr. Juergen B. Donges
Institut fiir Wirtschaftspolitik an der Universitiit zu Koln

B Von Anbeginn des Euro-Projekts war klar, dass eine Wahrungsunion ohne
Fiskalunion nur funktionieren kann, wenn die teilnehmenden Linder wirt-
schaftlich einigermaBlen homogen sind und die Bedingungen fur einen opti-
malen Wiahrungsraum im Sinne der 6konomischen Theorie vorliegen. Keines
der heutigen Problemlander hétte dazu gehort, wiare da nicht das ,Primat des
Politischen®. Allerdings waren sich die Architekten des Maastricht-Vertrages
dariber im Klaren, dass kein Mitgliedsland aus der Eigenverantwortung fiir ei-
ne solide Finanz- und Wirtschaftspolitik entlassen werden durfe. Dazu haben
sie ordnungspolitische Vorkehrungen getroffen: im Bereich der Finanzpolitik
das Beistandsverbot (No-bail-out-Klausel) und im Bereich der Geldpolitik das
Verbot der Finanzierung von Staatsdefiziten durch die Europaische Zentral-
bank (EZB).

Heute erleben wir, dass das Wunschdenken war. Der Grund ist, dass sich die eu-
ropaischen Staats- und Regierungschefs schwertun, sich auch dann an die von ih-
nen selbst formulierten ordnungspolitischen Regeln zu halten, wenn es unge-
miitlich wird. Mit schlechtem Beispiel waren Deutschland unter Gerhard Schroder
und Frankreich unter Jacques Chirac vorangegangen: Der deutsche Kanzler und
der franzosische Prasident hinderten 2003/04 die Européische Kommission da-
ran, ein gebotenes Defizitverfahren gegen ihre Linder durchzufiihren, und
sorgten anschlieBend fiir eine Aufweichung des Stabilititspakts. In den anderen
Landern lieB daraufhin die Haushaltsdisziplin deutlich nach. In keinem einzigen
Fall wurde tibermaBiges Schuldenmachen mit den falligen GeldbuBen geahn-
det. Deshalb waren hochstwahrscheinlich auch ohne die globale Finanz- und
Wirtschaftskrise 2008,/09 Staatsschuldenkrisen tiber die Eurozone hereingebro-
chen. Notabene: Politikversagen, nicht Marktversagen, ist der Ursprung der heu-
tigen Probleme. Man mag Finanzinvestoren und die Ratingagenturen daftir kri-
tisieren, dass sie derzeit einigen Staaten so zusetzen; die kreditfinanzierten Aus-
gabenorgien in den vergangenen Jahren gehen nicht auf ihr Konto.

Auf die Anrerzwirkungen achien

Trotz des seit nahezu zwei Jahren mit politischem Aktionismus betriebenen
gemeinschaftlichen Krisenmanagements wurde die Staatsschuldenkrise nicht
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eingeddmmt, sie hat sich vielmehr ausgeweitet. Genau das passiert, wenn die
Politik negative Verhaltensanreize produziert. Kontraproduktiv sind amtliche
Aussagen der Art, der Euro werde gerettet, koste es, was es wolle. Mit den da-
zu in Kauf genommenen RegelverstoBen — man denke an den Rettungsfonds,
kinftig mit gewaltigen Hebelmoglichkeiten, sowie an den Ankauf von Staats-
anleihen geringer Bonitat durch die EZB — haben die Staats- und Regierungs-
chefs die Wahrungsunion als Ganze zum ,Kreditgeber in letzter Instanz® ge-
macht. Die Regierungen finanziell angeschlagener Staaten nehmen die Not-
hilfen an. Haushaltskonsolidierung und Strukturreformen bleiben aber hin-
ter dem zurtck, was sie offiziell versprochen haben, lisst sich auf diese Weise
doch der Unmut in der Bevolkerung in Grenzen halten. Wenn die Anreize
falsch gesetzt sind, konnen die Kreditgeber nicht darauf vertrauen, dass die
den Kreditnehmern gemachten Auflagen eins zu eins umgesetzt werden.

Viel zu lange hat sich die Politik der naheliegenden Einsicht verschlossen,
dass Griechenland um eine Umschuldung nicht herumkommt. Die auf dem
Europiischen Gipfel am 27. Oktober 2011 gefassten Beschliisse tiber einen 50-
prozentigen Schuldenschnitt waren tuberfillig — ob das am Ende ausreicht,
steht auf einem anderen Blatt. Die Banken sollten jetzt gelernt haben, dass
Staatsanleihen eben nicht mindelsichere Wertpapiere sind — obwohl die Fi-
nanzmarktregulierung (Basel III) dies so handhabt —, sondern risikobehafte-
te Aktiva. Auch fiir die Finanzbranche muss, wie es fir die gewerbliche Wirt-
schaft selbstverstindlich ist, das Prinzip der Einheit von Gewinnchance und
Verlustrisiko — ,Kompetenz und Haftung“ nannte es Walter Eucken — gelten.
Dieses Prinzip ist konstitutiv fir die marktwirtschaftliche Ordnung. Nach dem
Schuldenschnitt in Griechenland durften potenzielle Kiufer von Staatsanlei-
hen kiinftig eine sorgfiltigere Risikoabwigung vornehmen als bisher. Die den
Banken aufgetragene Pflicht zur Erhohung ihres harten Kernkapitals, also Ak-
tien und einbehaltene Gewinne, bis Mitte 2012 — auf mindestens neun Pro-
zent der Bilanzsumme und gegebenenfalls mit einem Zuschlag fir Systemre-
levanz — durfte das Risikobewusstsein bei neuen finanziellen Engagements
ebenfalls scharfen. Um die Anreize richtig zu setzen, muss allerdings noch ge-
regelt werden, dass auch staatliche Wertpapiere risikogerecht mit Eigenkapi-
tal unterlegt werden mussen.

Eigenverantwortung der Mitglieds/ander ist unabaingbar

Der Grundstein fir die Funktionstiichtigkeit der Wahrungsunion als Stabili-
tatsgemeinschaft muss in den einzelnen Landern gelegt werden. Kein Land
soll sich auf eine Mithaftung der Partnerlinder verlassen diirfen. Der No-bail-
out-Klausel muss wieder Geltung verschafft werden. Ebenso miissen die Regie-
rungen damit aufhéren, die Europdische Zentralbank in die Rolle eines Repa-
raturbetriebs zu drangen und sie damit ihrer uneingeschrankten Unabhingig-
keit — das A und O einer stabilititsorientierten Geldpolitik — zu berauben. So-
bald die EZB den Erwerb von Anleihen klammer Staaten einstellt, werden sich
am Kapitalmarkt Zinsunterschiede herausbilden, die die linderspezifischen
Ausfallrisiken adaquat widerspiegeln. Genau dies wird als Ansporn zur Haus-
haltsdisziplin und zu entschlossenen Reformanstrengungen in den Liandern
gebraucht. Aus diesem Grund sollten die Pline tiber die Ausgabe von Euro-
bonds, die unter anderem die Europaische Kommission forciert, ad acta gelegt
werden. Nichts spricht dafiir, aber alles dagegen, dass in einer Haftungsge-
meinschaft die Qualitat der Finanz- und Wirtschaftspolitik besser wiirde.

Jedes einzelne Land muss sich verpflichten, die 6ffentlichen Finanzen ins Lot
zu bringen und deren kiinftige Tragfihigkeit zu gewahrleisten. Als erstes ist ein
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auf mehrere Jahre ausgelegter Konsolidierungsfahrplan erforderlich, der de-
tailliert den Pfad beschreibt, tiber den die 6ffentlichen Ausgaben eingedammt
und gegebenenfalls Steuern angehoben werden sollen. Dadurch erhalten die
Marktteilnehmer und die Bevolkerung eine wichtige Information, um tber-
haupt Zukunftsvertrauen haben zu konnen. Bei den Ausgabeneinsparungen
sollte der Schwerpunkt auf den nicht produktiven Ausgaben (Subventionen,
offentliche Unternehmen, Burokratie) und bei Steuererh6hungen auf den in-
direkten Steuern (Mehrwertsteuer, produktspezifische Steuern) liegen. Beides
ware investitionsfreundlich. Trotz Haushaltskonsolidierung kénnen dann die
gesamtwirtschaftliche Aktivitit zunehmen und die Beschiftigung steigen.

Schuldenbremse und Strukiurreformen

Am tlberzeugendsten konnen die Mitgliedslinder ihren Willen zur Haus-
haltsdisziplin beweisen, indem sie eine Schuldenbremse in der Verfassung ver-
ankern. Es macht in der 6ffentlichen Debatte schon einen Unterschied, ob
die Regierung SparmafBnahmen, die meist unpopular sind, ergreift, weil die-
se von Briissel verlangt werden oder weil sie die eigene Verfassung dazu notigt.
Einen Verfassungsbruch riskiert die Regierung nicht so ohne Weiteres, die
Missachtung oder Umgehung von Auflagen von auBlen kann sie hingegen
eher in Kauf nehmen und dies sogar innenpolitisch zum eigenen Vorteil nut-
zen, etwa als ,Einmischung in innere Angelegenheiten“ brandmarken.

Unter den Euroliandern hat bisher nur Deutschland eine Schuldenbremse im
Grundgesetz postuliert: 0,35 Prozent des Bruttoinlandsprodukts als struktu-
relles Haushaltsdefizit fiir den Bund ab 2016, null Prozent fir die Bundeslan-
der ab 2020. Als zweites Land ist Spanien auf diesem Weg: Noch vor den vor-
gezogenen Neuwahlen zum nationalen Parlament am 20. November dieses
Jahres war die Verfassung dementsprechend geandert worden, und bis spates-
tens Mitte 2012 miissen durch Gesetz die Verschuldungsobergrenzen festge-
legt werden. Vorgesehen sind 0,26 Prozent fir den Zentralstaat und 0,14 Pro-
zent fir die autonomen Regionen ab 2020. Die tibrigen Eurolander sind tiber
das Stadium einer allgemeinen Diskussion noch nicht hinausgekommen.

Parallel zur Wiederherstellung einer geordneten Haushaltslage miissen die
uberfilligen Strukturreformen vorangetrieben werden. Auch mit noch so viel
Geld aus dem Ausland lassen sich strukturelle Verwerfungen in Verbindung
mit einer unzureichenden Produktivitat der Arbeitskrafte und einer niedrigen
internationalen Wettbewerbsfahigkeit der Unternehmen nicht beheben. In
zahlreichen Eurolindern sind die Arbeitsmarktordnung, das Bildungswesen,
die Steuerverwaltung, der 6ffentliche Dienst und die Sozialversicherungen re-
formbedurftig und missen wettbewerbswidrige und strukturkonservierende
Marktregulierungen abgebaut werden. Vielerorts muss die Politik bei den
Unternehmen und in der Erwerbsbevolkerung grundlegende Verhaltensin-
derungen bewirken, damit kiinftig effizienter gewirtschaftet, geforscht und
gearbeitet wird.

Nur wenn alle Eurolinder ihre Hausaufgaben mit einem ordnungspolitischen
Kompass erledigen, sind Uberlegungen uber eine europaweite Koordinie-
rung der Finanz- und Wirtschaftspolitik sinnvoll. Nur dann wird die Wah-
rungsunion wieder in die richtige Spur kommen. Einem Land, das die ord-
nungspolitischen Grundregeln der Europdischen Wahrungsunion als zu hart
empfindet, sollte die Moglichkeit des Austritts nicht verwehrt werden. Hl
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Woran die Eurozone zerbrechen wird

Dr. Heiner Flassbeck
Direktor der Abteilung Globalisierung und Entwicklungsstrategien
der Handels- und Entwicklungskonferenz der Vereinten Nationen (UNCTAD), Genf

B Ende 2011 gibt es immer noch viel Ritselraten tiber die Eurozone. Viele Po-
litiker glauben weiter fest daran, die Euro-Krise sei keine Systemkrise, sondern
die Krise einzelner Linder, deren Regierungen die Staatshaushalte ruiniert
und die so ihre Kreditwiirdigkeit verloren haben.

Das ist fundamental falsch. Die Kreditwuirdigkeit eines Landes hingt nicht in
erster Linie vom Staatshaushalt ab. Kreditwlirdig ist ein Land, wenn es glaub-
haft machen kann, dass sein Staat und seine Biirger ihre Kredite termingerecht
verzinsen und zurickzahlen kénnen. Glaubiger glauben einem Schuldner,
wenn gute Aussicht besteht, dass der Schuldner am Markt in Zukunft erfolg-
reich sein wird, also Einkommen erzielt, aus dem er den Kredit bedienen kann.
Das gilt fiir eine einzelne Person genauso wie fir Unternehmen. Wie bei
Unternehmen orientiert sich auch die Erwartung tber die zukunftige Leis-
tungskraft eines Landes im Wesentlichen an seiner internationalen Wettbe-
werbsfiahigkeit, weil sie bestimmt, ob man seine Schulden ohne Abwertung sei-
ner Wahrung zurtickzahlen kann.

Parallelen zwischen Volkswirtschalten unad Unternehmen

Dennoch haben die Politiker es zugelassen oder sogar aktiv befordert, dass die
Finanzkrise und die Euro-Krise in eine ,Staatsschuldenkrise“ umbenannt wor-
den sind. Das ist ein schlimmer Fehler. Dass die Eurozone keine ,Schuldenkri-
se“ haben kann, hatte man zum Beispiel leicht daran erkennen kénnen, dass es
ein groBes Land in dieser Welt gibt, das weit mehr Staatsschulden — im Ver-
gleich zu seinem laufenden Einkommen (Bruttoinlandsprodukt genannt) —
hat als Griechenland und das dennoch tber keinerlei Finanzierungsprobleme
klagt: Japan. Im Gegenteil, nirgendwo ist der Zins auf lang laufende Staatsan-
leihen niedriger als dort, und nirgendwo werden die Urteile von Ratingagen-
turen konsequenter ignoriert als dort. Auch die Tatsache, dass in diesen Tagen,
in denen die Politiker und interessierte Kreise tiber nichts anderes sprechen als
die ,Verunsicherung der Mirkte wegen der Staatsschulden®, die Anleger ange-
sichts der fallenden Zinsen nach Staatsanleihen gieren und jede noch so nied-
rige Verzinsung akzeptieren, wird geflissentlich ibersehen, weil es nicht in das
ideologische Weltbild passt.

Kreditwurdigkeit betrifft die gesamte Volkswirtschaft in ihrem Verhaltnis zum
Rest der Welt. Wenn eine Volkswirtschaft mehr ausgibt, als sie einnimmt, also
mehr verbraucht als produziert, verschuldet sie sich im Ausland. Das bedeutet,
dass eine Volkswirtschaft gegentiber dem Ausland an Bonitat einbiBen und
letzten Endes Konkurs gehen kann. Weil das grundsatzlich moglich ist, ist eine
Volkswirtschaft — anders als der Fiskus im Binnenverhiltnis zu seinen Birgern
— einer dhnlichen Bonitatsprafung unterworfen wie ein einzelnes Unterneh-
men: Das Land kann seinen Kreditverpflichtungen auf Dauer nur nachkom-
men, wenn seine Produkte im Ausland Absatz finden.

Allerdings taucht hier ein entscheidender Unterschied zwischen einem Unter-

nehmen und einer Volkswirtschaft auf: Bei einem Unternehmen ist fur die zu-
kiunftige Wettbewerbsfahigkeit vor allem seine Produktivitit entscheidend, al-
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so seine Fahigkeit, ein bestimmtes Gut besonders kostengtinstig zu produzie-
ren. Da fiir das einzelne Unternehmen die Lohne eine gegebene GroBe sind,
die es bei einem funktionierenden Arbeitsmarkt nicht beeinflussen kann, steht
es mit seinen Konkurrenten im Wettbewerb um héhere Produktivitit. In der
gesamten Volkswirtschaft dagegen steigen die Lohne, wenn die Produktivitat
steigt. Folglich fiihrt in einer Volkswirtschaft die relative Verbesserung der Pro-
duktivitit nicht automatisch zu einer Verbesserung der Wettbewerbsfahigkeit.

Ber einer Wahrungsunion ist eine Anglerchung
der Wettbewerbsiahigkeit erforderiich

Die Volkswirtschaft braucht genau deswegen zur Vermeidung eines auBenwirt-
schaftlich getriebenen Konkurses einen funktionierenden Ausgleichsmecha-
nismus. Das ist die Anderung des Wechselkurses der eigenen Wihrung. Wenn
zum Beispiel die Nominallohne in einer Volkswirtschaft nicht in dem Tempo
steigen wie im Ausland (in Relation zur nationalen Produktivitit), muss das
Ventil eines anpassungsfihigen Wechselkurses, der die relativen Positionen bei
den Lohnkosten ausgleicht, funktionieren. Wer zu teuer ist, wertet seine Wah-
rung ab und wird billiger — in internationaler Wahrung, also der Wahrung sei-
ner Kunden gerechnet.

In einem einheitlichen Wahrungsraum wie der Europaischen Wahrungsunion
(EWU) gibt es dieses Ventil aber nicht, und deswegen muss von Anfang an da-
fiir Sorge getragen werden, dass es nicht zu dauerhaften Divergenzen in der
Wettbewerbsfahigkeit kommt, also alle etwa die gleiche Kosten- und Preisent-
wicklung haben. Dafiir sind eine Angleichung der Nominall6hne an die natio-
nale Produktivitit und ein gemeinschaftlich festgelegtes Inflationsziel unum-
ganglich.

VerstoBen Staaten gegen diese Regel, leben sie also tiber oder unter ihren Ver-
hiltnissen, entsteht eine fast unlésbare Situation. Gibt es erst einmal eine er-
hebliche Wettbewerbsfihigkeitsliicke, muss sie tiber einen langwierigen An-
passungsprozess wieder geschlossen werden. Dieser Anpassungsprozess ist un-
umgénglich, weil innerhalb oder auBerhalb eines Wahrungssystems kein Land
der Welt auf Dauer seine Kreditwuirdigkeit aufrechterhalten kann, wenn es per-
manent absolute Nachteile im Handel gegentiber seinen wichtigsten Konkur-
renten hat und Marktanteile verliert.

Stark stejgende Lohne in Deutschland als Losung

Deutschland hat seit Beginn der EWU enorme Exporterfolge erzielt. Sie wur-
den aber erkauft durch ein extrem geringes Lohnwachstum der deutschen
Wirtschaft im Verhaltnis zur deutschen Produktivitit und im Vergleich zu allen
anderen EWU-Landern. Die auf diesem Wege erreichte Glaubigerposition ldsst
Deutschland trotz schwacher Binnenkonjunktur heute als hoch kreditwtirdig
an den Finanzmarkten erscheinen. Wer international dauernd Marktanteile
gewinnt, kann nicht Konkurs gehen, ob sich sein Staatsdefizit dramatisch ver-
groBert oder nicht.

Umgekehrt ist die Situation in Stiideuropa: Dort fiihrten hohe Lohnabschliisse
zu einer deutlichen Verschlechterung der internationalen Wettbewerbsfahig-
keit. Folglich brachen die Marktanteile der Stideuropéer im internationalen
Handel massiv ein. Seit Beginn der EWU hat sich bis zum Jahr 2009 der durch-
schnittliche Preisunterschied zwischen Deutschland und den stideuropéaischen
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EWU-Handelspartnern auf insgesamt 25 Prozent aufgeschaukelt. Eine solche
auBenwirtschaftliche Konstellation ist eine Systemkrise und nicht haltbar.

Die Lehre ist einfach: Wenn der Glaubiger Deutschland die Riickzahlungsfa-
higkeit seiner Schuldner in Frankreich und Stideuropa systematisch unter-
grabt, indem er seine relative Wettbewerbsposition mit allen Mitteln verteidigt,
wird er auf faulen Krediten sitzen bleiben und muss dem Schuldner durch
Stundung, verbesserte Zinskonditionen oder gar Schuldenerlass entgegen-
kommen, will er keinen Totalausfall seiner Vermogensanspriiche riskieren.

Will man den Euro — und mit ihm das ganze europdische Projekt — retten, gibt
es mittel- und langfristig nur den Weg, die Wettbewerbsfihigkeit der Lander
mit Auslandsschulden wiederherzustellen und die auBenwirtschaftlichen Un-
gleichgewichte zu beseitigen. Das geht innerhalb der EWU und bei einem In-
flationsziel von zwei Prozent nur durch eine Umkehr bei den Lohnkosten:
Deutschland braucht im Verhéltnis zu seiner Produktivitit stirker steigende
Lohne, die Sideuropaer bendtigen dagegen unterdurchschnittlich steigende.
Will man das Inflationsziel beibehalten, ist das nur méglich, wenn in Deutsch-
land die nominalen Lohne tiber einen langen Zeitraum mit Raten von tUber
vier Prozent pro Jahr zulegen und auch beim Reallohn, also bei der Kaufkraft
der Lohne und der heimischen Nachfrage, eine kraftige Zunahme program-
miert 1st.

Deutschland hat gegen das Inflationsziel verstolSen

Das will man aber nicht, weil die Arbeitsmarkte flexibel sein sollen, was zum
grotesken Zustand fithrt, dass sich die Wirtschaftspolitik in Deutschland seit
mehr als zwei Jahren weigert anzuerkennen, dass das zentrale Ziel der Wah-
rungsunion eine Inflationsrate in der GréBenordnung von zwei Prozent in je-
dem Mitgliedsland war und dass Deutschland massiv dagegen verstoBen hat.
Deutschland hat das Unterschreiten der Zielinflationsrate durch seine jahre-
lange zuriickhaltende Lohnpolitik erreicht. Allein dadurch — und nicht durch
seinen technologischen Vorsprung — ist Deutschland zu seiner Wettbewerbs-
stirke gelangt, die sich in der Wettbewerbsschwiche der Krisenlander wider-
spiegelt.

Wer das umdrehen will — und das muss man umdrehen, wenn man den Euro
retten will —, kann nicht allein von den anderen verlangen, sich anzupassen,
sondern muss selbst etwas tun. Geradezu grotesk ist es, wenn von den anderen
massive Lohnsenkung verlangt wird — im Jargon der Verteidiger Deutschlands
wird das absurderweise neuerdings ,interne Abwertung“ genannt —, ohne zu
sagen, dass das von einer massiven Lohnerh6éhung in Deutschland begleitet
sein muss, wenn es nicht in eine europaische Deflation fithren soll.

Aber das sagt man nicht. Plotzlich ist das Inflationsziel, das bis vor Kurzem das
Allerheiligste in Deutschland war, nicht mehr so wichtig. Es wird kurzerhand
uiber Bord geworfen, weil man sonst zugeben miisste, etwas falsch gemacht zu
haben. Wo sind die Ordnungspolitiker, die das anprangern? H
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Zur Vollendung der
Europaischen Wahrungsunion

Prof. Dr. Federico Foders
Leiter des Fundraising-Zentrums
und Mitglied des Direktoriums am Institut fiir Weltwirtschaft, Kiel

B Zurzeit geht es in Europa um das Feuerldschen. Eine weitere Ausbreitung
und Vertiefung der Krise mussen vermieden werden. Die Wahrungsunion stellt
zwar nur eine Dimension des europaischen Integrationsprozesses dar. Ihr
Scheitern konnte jedoch das Gesamtprojekt gefihrden und somit die Konse-
quenzen, die Europa aus den leidvollen Erfahrungen der ersten Hilfte des 20.
Jahrhunderts gezogen hat und die 1957 zur Grindung der Européaischen Ge-
meinschaft gefihrt haben, infrage stellen. Die Kosten des Nichthandelns wa-
ren sehr hoch: Die Europaische Union ware am Ende, und in einer globali-
sierten Weltwirtschaft wiirden die europaischen Nationalstaaten einzeln rapide
an Bedeutung verlieren.

Schwachen der Wahrungsarchitektur

Kurzfristig ist die tatsichliche Auswirkung der NotmaBnahmen auf die Bonitat
der Europaischen Union entscheidend, weshalb ordnungspolitische Diskus-
sionen liber die Eignung einzelner Instrumente miiBig sind. Weil aber die his-
torische Erfahrung belegt, dass die Alternativen bei der Wahl zwischen Pest
und Cholera stets mit erheblichen Einkommenseinbullen verbunden sind, wa-
ren eine starke politische Riickendeckung und demokratische Legitimation
wunschenswert.

Langfristig misste die Stabilitit des Euro durch eine Anpassung der Wah-
rungsarchitektur, wie sie in den Vertrigen von Maastricht und Lissabon und in
der unlangst verscharften Version des Stabilitats- und Wachstumspakts zum
Ausdruck kommt, gewéhrleistet werden. Welche sind die notorischen Schwé-
chen der gegenwartigen Architektur, die die Statik des Finanzsystems bedro-
hen? Erstens gibt es keine Austrittsmoglichkeit fur die Mitglieder der Eurozo-
ne. Zweitens ist ein Bail-out von tiberschuldeten Lindern verboten. Drittens ist
ein geordnetes Insolvenzverfahren fiir Staaten nicht vorgesehen. Viertens fin-
det eine Kompensation fiir die Nichterfiillung der Bedingungen fiir einen op-
timalen Wahrungsraum, wie ihn einst Robert Mundell konzipiert hat, nicht statt.

Der Furoraum ist kern eimnhertiicher Bonitdtsraum

Die Voraussetzungen, die flr eine Vollendung der Wahrungsunion gegeben
sein miussten, sind beispielsweise in den Vereinigten Staaten weitgehend er-
fullt, wahrend sie in der Eurozone seit Einfithrung des Euro verletzt werden.
Hierzu zahlen der vergleichsweise begrenzte AuBenhandel zwischen den Mit-
gliedslandern der Eurozone, die geringe Arbeitsmobilitit, die mangelnde
Fiskaldisziplin auf nationaler Ebene sowie das Fehlen eines Glaubigers der
letzten Instanz. Dagegen herrscht ein freier grenziiberschreitender Kapital-
verkehr, der eine in Europa prazedenzlose Integration der Kapitalmarkte be-
gunstigt hat.
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Aus dieser Mischung von einerseits mehr und andererseits weniger erreichten
Integrationszielen ergeben sich Ungleichgewichte in den einzelnen Lindern,
die sich in den ublichen Wirtschaftsindikatoren widerspiegeln: So divergieren
in den Liandern der Eurozone die Inflationsraten, die Arbeitslosenquoten, die
Haushalts- und Leistungsbilanzsalden, die Lohnstiickkosten, die Verschul-
dungsquoten und die Wachstumsraten des Bruttoinlandsprodukts. Derartige
Disparititen haben groBe Unterschiede in den realen Zinssatzen und in den
realen Wechselkursen zur Folge, die wiederum Unterschiede in der Wettbe-
werbsfihigkeit einzelner Wirtschaftsstandorte begriinden. Die Divergenzen
nehmen — anders als im Maastrichter Vertrag angenommen — im Zeitablauf
eher zu, sodass die Ungleichgewichte ebenfalls weiter zunehmen diirften.

Auf die Persistenz der Divergenzen in den Fundamentaldaten der Eurolander
weisen die Finanzmarkte hin: Von den 17 Eurolandern werden bald alle die
Bestnote ,AAA“in der Bonitatsbewertung verwirkt haben, sofern eine kurz-
fristige Losung der Krise ausbleiben sollte. Offensichtlich wehren sich die An-
leger vehement dagegen, dass sich die Eurolinder zu einem einheitlich nied-
rigen (nominalen) Zinssatz verschulden. Jeder Versuch, Anleihen mit ge-
meinsamer Haftung einzufiihren, wiirde heute von den Markten mit groBer
Skepsis aufgenommen werden, weil sie die vorhandenen Unterschiede ver-
schleiern.

Der Euroraum ist zurzeit kein einheitlicher Bonititsraum. Auf dieser Erkennt-
nis muss die neue Architektur der Wahrungsunion aufbauen. Sie muss helfen,
die Divergenzen abzubauen, und dies kann nur gelingen, wenn die Vertrage so
geandert werden, dass der Europaischen Kommission demokratisch legiti-
mierte Eingriffsrechte in die Fiskalpolitik von Mitgliedslaindern eingeraumt
werden, deren Staatsfinanzen aus dem Ruder laufen. Auch eine Art Finanz-
ausgleich wie in einem Bundesstaat (Bail-out) kénnte ebenso wie eine Aus-
trittsoption aus der Wahrungsunion erwogen werden.

£Erst Disparitaten abbauen, dann EFurobonds einfihren

Auf dem Weg in eine wie auch immer geartete politische Union muss sich die
Eurozone — analog zu einem Nationalstaat — auf die Liquidititsversorgung
durch die Europdische Zentralbank verlassen konnen. Die Geldpolitik kann je-
doch nicht unbegrenzt die Fiskalpolitik ergdnzen. Sie muss durch gesunde Fi-
nanzen flankiert werden. Finanzkrisen kéonnen auch in Zukunft nicht ausge-
schlossen werden, das zeigt die Wirtschaftsgeschichte, und die Finanzmarkte
bleiben auch bei stirkerer Regulierung im Grunde instabil. Deshalb miissen
die Disparititen im Euroraum mittel- bis langfristig reduziert werden, damit
die Finanzmarkte nicht erneut provoziert werden. Daftir muss die Konjunktur
in den Eurolindern nicht zwangslaufig im Gleichschritt verlaufen. Ein nach-
haltiger Trend zur wirtschaftlichen und wirtschaftspolitischen Konvergenz wiir-
de die Arbeit der Europaischen Zentralbank jedoch deutlich erleichtern. Von
groBer Bedeutung sind in diesem Zusammenhang die Aktivierung des Aulen-
handels und der Migration sowie insbesondere die weitgehende Konvergenz
der Preisentwicklung im Euroraum.

Das heiflt nicht, dass die Lander Nordeuropas eine hohere Inflation und die
Lander Stdeuropas eine Deflation in Kauf nehmen sollten, sondern dass es
dort zu Lohnzurtickhaltung kommen muss, wo die Hohe der Lohnstiickkosten
die Wettbewerbsfahigkeit beeintrachtigt. Gelinge es, in diesen Landern gleich-
zeitig das Wirtschaftswachstum anzukurbeln, etwa tiber den Konsum und den
AuBenhandel, konnten mittelfristig die Disparititen soweit abgebaut werden,
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dass die Bedingungen fiir die Einfithrung von Eurobonds mit beschriankter ge-
meinsamer Haftung (sogenannte ,blue and red bonds“) im Euroraum gege-
ben sein konnten. So wie ein Nationalstaat, der eine eigene Wiahrung besitzt,
eigene Anleihen in dieser Wahrung begeben kann, muss der Euroraum — dhn-
lich wie die Vereinigten Staaten — in der Lage sein, eigene Anleihen herauszu-
geben, die durch die wirtschaftliche Entwicklung im Euroraum garantiert wer-
den. Am besten wire, wenn es sich dabei um Anleihen handelte, die Anspru-
che auf das Bruttoinlandsprodukt der Eurolander verbriefen und mit der
Wachstumsrate des Bruttoinlandsprodukts verzinst werden.

Demokratische Legitimation europédischer Institutionen starken

Die groBte Herausforderung, vor der die europaische Politik seit 1957 steht, ist
die ziigige Losung der Krise und der gleichzeitige Umbau der Wahrungsarchi-
tektur. Das bedeutet mehr Verantwortung auf nationaler Ebene fur die Finan-
zen und zugleich mehr Verantwortung fir die Europaische Kommission beim
Abbau von Disparititen. Aus nationaler Sicht bedenklich ist nicht die Ubertra-
gung von Macht an die Kommission per se, sondern vielmehr, ob die Macht-
uibertragung und deren zentrale Austibung in Briissel demokratisch legitimiert
sind. Das heiBt: Wird die demokratische Legitimation der europaischen Insti-
tutionen in den Mitgliedslidndern gestarkt und schligt sich dieser Aspektin der
neuen Wihrungsarchitektur nieder, konnte der Euro langfristig zur Stabilitat
finden. H

Konsequente Politik
gegen die Vertrauenskrise

PD Dr: Friedrich Heinemann
Leiter des Forschungsbereichs Unternehmensbesteuerung und offentliche Finanzwirt-
schaft beim Zentrum fiir Europdische Wirtschaftsforschung (ZEW), Mannheim

B Die europaische Schuldenkrise ldsst die Politik verzweifeln. Trotz eines
durchaus tatkraftigen und lernfihigen Krisenmanagements, das Rettungs-
schirme aufgespannt und fir Griechenland eine geordnete Umschuldung ein-
geleitet hat, will sich die Lage nicht beruhigen. Ganz im Gegenteil: Die stei-
genden Risikopramien sogar fiir mit Triple A — also mit hochster Bonitét — be-
werteten Staaten wie Frankreich, Osterreich und Finnland beginnen, die Ef-
fektivitit der bisherigen Stabilisierungsansatze zu gefihrden. Denn was niitzen
Garantien des Rettungsschirms, wenn die Garanten selber ihre Kreditwiirdig-
keit einbtiBen?

Das fundamentale Problem der Krise besteht darin, dass eine iberzeugende
Eindimmung der Staatsverschuldung nur tiber einen langfristigen Zeithori-
zontvon mehreren Jahren bis hin zu einem Jahrzehnt zu erreichen ist. So lan-
ge dauert es, bis ein hoch verschuldeter Staat im Erfolgsfall seine Verschul-
dung so verringern kann, dass er seine Kreditwilrdigkeit nachhaltig verbes-
sern wirde. Gleichzeitig ist die derzeitige Vertrauenskrise um die Zahlungsfa-
higkeit der Euro-Staaten aber bereits in der kurzen Frist von einem hohen zer-
storerischen Potenzial, und sie konterkariert durch steigende Zinslasten alle
Sparversuche. Es scheint, als ob die Anleihemirkte den Politikern die Zeit
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nicht mehr geben wollen, die sie fiir eine nachhaltige Entscharfung der Lage
unbedingt benotigen.

Wachstumsifreundliche Konsolidierungspolitik, die glaubwiradg ist

Wie kann vor dem Hintergrund dieser Problematik stark divergierender zeit-
licher Perspektiven von Mérkten und Politik eine aussichtsreiche Reformpoli-
tik aussehen? Zunichst einmal bleibt es richtig, die langfristig notwendigen
SparmaBnahmen sofort und entschlossen anzugehen und die Weichen fur ei-
ne wachstumsfreundliche Konsolidierungspolitik zu stellen. Die Rezepte fiir ei-
ne Defizitverringerung, welche das Wachstumspotenzial nicht unnétig verrin-
gert, sind seit Langem bekannt. Es kommt hier nicht nur auf die Hohe der De-
fizitverringerung, sondern auf die Qualitat der KonsolidierungsmaBnahmen
an. Einschnitte in konsumorientierten Staatsausgaben mussen Vorrang haben
vor leistungsfeindlichen Steuererh6hungen oder Investitionskiirzungen.

Sofortige Konsolidierungspakete, die diese Erkenntnisse beherzigen, sind gut
und richtig. Alleine kénnen sie das fehlende Vertrauen aber nicht herstellen.
Zu oft haben Finanzminister in den letzten Jahrzehnten solche hoffnungsvol-
len Konsolidierungen eingeleitet, die dann von ihren Nachfolgern nicht fort-
gesetzt oder sogar zuriickgenommen wurden. Neben der sofortigen Einleitung
dieser MaBnahmen miuissen daher Vorkehrungen dafiir getroffen werden, dass
der Weg in eine Zukunft ohne staatliche Defizite unumkehrbar eingeleitet
wird. Nur wenn diese Weichenstellung glaubwiirdig vermittelt wird, besteht
Hoffnung darauf, dass schon in der Gegenwart ein Beitrag zur Vertrauensbil-
dung und damit zur Krisenabmilderung geleistet wird.

Fehlende Lernbererischalt in ader Politik

Die Etablierung von nationalen Verfassungsregeln zur Schuldenbegrenzung ist
hier ein richtiger, aber nicht der einzige Ansatzpunkt. Erheblich zur Glaub-
wirdigkeit wiirden Reformen der europaischen Foderalsysteme beitragen, wel-
che die finanzielle Eigenverantwortung aller staatlichen Ebenen stirken. Hier
hétte gerade Deutschland erheblichen Nachholbedarf: Wiirde eine eigene
Steuerkompetenz der Bundeslander etwa im Rahmen eines Zuschlagsrechts
zur Einkommensteuer geschaffen, wiirde dies starke und dauerhafte Anreize
gegen Neuverschuldung setzen. Die Bundeslinder wiirden endlich ihren Wéh-
lern signalisieren, dass diese selber in Zukunft die Zeche fiir zu hohe Ausgaben
zahlen mussen und die Last nicht mehr auf die gesamtdeutsche Gemeinschaft
der Steuerzahler tiiberwilzt werden kann. Das wiare zudem eine wertvolle Flan-
kierung der grundgesetzlichen Schuldenbremse.

Des Weiteren sollte die Politik in der akuten Krise unbedingt den Eindruck ver-
meiden, dass sie sich populistischen Alibi-Projekten widmet und dabei ihr po-
litisches Kapital vergeudet, anstatt sich um die wirklichen Verschuldungsursa-
chen zu kimmern. Beispiele dafiir gibt es derzeit leider immer noch zu viele —
von der Finanztransaktionssteuer bis hin zur Rating-Regulierungswut. Wieso
sich eine steuerliche Belastung von Finanztransaktionen als Lehre aus der
Staatsschuldenkrise empfiehlt, bleibt ein Geheimnis der Verfechter dieser
Steuer. Und wenn EU-Kommissare als Lehre aus der Schuldenkrise ernsthaft
folgern, man miisse Ratings fiir Krisenstaaten verbieten, dann liegt eine vollige
Verkennung der Lage vor. Intransparenz tiber die wahre Situation hoch ver-
schuldeter Staaten ist geeignet, Schuldenkrisen noch gefahrlicher zu machen.
Mit diesen Aktionen signalisiert die Politik fehlende Lernbereitschaft. Die ge-
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meinsame Botschaft von Finanztransaktionssteuer und Rating-Regulierung ist,
dass nicht die Staatsverschuldung das Problem sei, sondern die Kritik daran,
die sich in der Bewertung an den Finanzmarkten niederschliagt. Dass diese Bot-
schaft die Lage an den Anleihemarkten eher destabilisiert, ist offenkundig.

MalBnahmen zur Vertravensbildung

Auffillig im Vergleich zu diesem unsinnigen und gefahrlichen Aktionismus ist
die Passivitat auf anderen Gebieten, die mit hoher Prioritat zu behandeln wa-
ren. So haben die Privilegien von 6ffentlichen Schuldnern in den Eigenkapi-
talvorschriften iiberhaupt erst zur Kumulation von Risiken durch Forderungen
gegen Euro-Staaten in den Bankbilanzen gefiihrt. Hier sollten die Baseler Ei-
genkapitalvorschriften konsequent durchforstet und staatliche Privilegien im
Kapitalmarktzugang beseitigt werden.

Des Weiteren ist die Zuverlassigkeit fiskalischer Statistiken zu gewdhrleisten.
Warum werden nicht fiskalische Manipulationen durch Politiker und Beamte
strafrechtlichen Sanktionen unterworfen? Genauso wie Korruption heute mit
Recht strafrechtlich verfolgt wird, missen bewusste Manipulationen von statis-
tischen Daten schiarfer geahndet werden. Inzwischen pensionierte Finanzmi-
nister, die Derartiges zu verantworten haben, haben dem Gemeinwesen Scha-
den zugefiigt und sollten die Konsequenzen in Form von Geld- oder Gefang-
nisstrafen tragen, anstatt unbehelligt Ministerpensionen zu beziehen.

Wiirde die EU-Kommission bei dieser Thematik nur halb so viel Energie an
den Tag legen wie bei den Diskussionen tber die Regulierung der Rating-
agenturen, dann ware viel zu erreichen. Wiirden also Europaische Kommission
und nationale Regierungen derartig umfassend und zielgenau die Schlussfol-
gerungen aus den Ursachen der Schuldenkrise ziehen, dann wiére dies ein
machtvolles Signal und wiirde schon in der Gegenwart zur Vertrauensbildung
beitragen.

Ber anhaltender Krise sind weitere Kredithilfen unumganglich

Aber selbst dann ware nicht auszuschlieBen, dass die akute Vertrauenskrise an-
hélt. Diese Krise tragt derzeit alle Zuge einer sich selber erfiillenden Prophe-
zeiung uber die Zahlungsunfihigkeit einer Reihe von Euro-Staaten. Es ist das
Wesen einer solchen zirkuldren Erwartungsbildung, dass sie sich selber ver-
stairkt und ab einem gewissen Punkt auch nicht mehr durch eine noch so mar-
kante objektive Verbesserung in den Fundamentaldaten aufgehalten werden
kann.

Halt diese Krise an oder spitzt sich gar weiter zu, dann ist eine weitere Aufsto-
ckung von Kreditfazilititen in den Billionenbereich tiber welchen Mecha-
nismus auch immer unausweichlich. Es ist undenkbar, ein Land wie Italien in
die Zahlungsunfihigkeit abgleiten zu lassen. Den Konigsweg fiir die Ausgestal-
tung solcher Kreditfazilititen gibt es allerdings nicht. Einerseits gehen die Ret-
tungsschirm-Strategie oder irgendwelche Eurobonds-Varianten mit hohen Ri-
siken flir die Garanten einher, leiden an der fehlenden Bonitat vieler Euro-
Staaten und stoBen nicht nur in Deutschland auf immer gréBere politische
Widerstinde. Andererseits verursachen Kredite der Europaischen Zentralbank
uiber den Ankauf von Staatsanleihen erhebliche Risiken fiir die geldpolitische
Kontrolle und damit die Preisniveaustabilitat.
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Gleichwohl wird es bei einer weiteren Zuspitzung unvermeidbar sein, diese ho-
hen Risiken neuer billionenschwerer Kreditlinien einzugehen, um die not-
wendige Zeit fiir die beschriebenen Langfriststrategien zu erkaufen. Dieser ex-
trem kostspielig erkaufte Zeitgewinn wire die allerletzte Frist, die Europa noch
bliebe, um eine umfassende Abkehr vom Schuldenstaat vorzunehmen. Hl

Europa braucht eine
neue Integrationskultur

Prof. Dr. Arne Heise
Professor fiir Volkswirtschaftslehre am Fachbereich Sozialokonomie,
Universitat Hamburg

M Die jungste Weltfinanzkrise, so scheint es, hat die Spreu endgtiltig vom Wei-
zen getrennt. Einige Mitgliedstaaten konnen offenbar nicht mit 6ffentlichen
Finanzen umgehen. Sie gefihrden durch ihre Verschuldungspolitik, die auf
die Hilfsbereitschaft der anderen Mitgliedslinder baut, die Existenz des gros-
ten politischen Projekts in der Geschichte der europdischen Integration: die
Europaische Wiahrungsunion (EWU).

So oder ahnlich hort und liest man es gegenwartig haufig. Und Griechenland
scheint das Beispiel zu sein, an dem die Geschichte und ihre Konsequenzen er-
zahlt werden: Hatten die Griechen nicht ohnehin ihre Teilnahme an der EWU
durch Vorspiegelungen falscher Tatsachen tiber die Haushaltslage des Landes
serschlichen®? Und zeigt sich nicht jetzt, dass Griechenland insolvent ist, also
den fiir die EWU vorgesehenen restriktiven Kurs der Finanzpolitik nie mitge-
hen konnte und auch zukiinftig nicht wird mitgehen kénnen? Muss dann nicht
Griechenland die EWU verlassen, um nicht zum dauerhaften Transferempfan-
ger der besser haushaltenden Mitgliedslinder und zum ansteckenden Vorbild
fir andere Lander mit Haushaltsproblemen zu werden? Und wenn schon der
Ausschluss aus der EWU nicht infrage kommt, muss dann nicht wenigstens die
griechische Finanzpolitik unter Aufsicht der Europdischen Union (EU) gestellt
werden, da es das griechische politische System offenbar nicht schafft, seine
Haushaltsprobleme selbst zu 16sen? Die periodisch erscheinenden Meldungen
zu den weiter steigenden Haushaltsdefiziten des Landes zeigen doch wohl, dass
die Griechen zum notwendigen Sparen nicht willens oder fahig sind.

Griechenland hat vor allem Probleme ber den Staatsernnahimen

Es scheint alles so einleuchtend — und dennoch ist diese Sichtweise grundver-
kehrt. Griechenland gehorte bis zur Weltfinanzkrise, die vom amerikanischen
Immobilienmarkt ausgehend und durch die nicht regulierten internationalen
Finanzmarkte weltweit verbreitet unvermittelt auf Europa niederging, zu den
EWU-Landern mit der hochsten Wachstumsdynamik: In den Jahren 2001 bis
2008 wies Griechenland ein durchschnittliches Wirtschaftswachstum von 3,8
Prozent auf, die Eurozone hingegen nur von 1,8 Prozent. Zwar hat Griechen-
land diese Phase hohen Wachstums nicht dazu genutzt, wie sonst fast alle an-
deren EWU-Linder, seine Schuldenstandsquote zu senken, doch lag die Quo-
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te mit etwa 100 Prozent nicht weit entfernt vom EWU-Durchschnitt und war
zum Beispiel nur etwa halb so hoch wie die Schuldenstandsquote Japans.

Bei genauem Hinsehen ist feststellbar, dass Griechenland vor allem ein Ein-
nahmeproblem und kein Ausgabenproblem hat: Die Staatsausgabenquote liegt
etwa im Durchschnitt der Eurozone, doch die Einnahmequote liegt fast sieben
Prozentpunkte darunter. Dies ist einerseits in der geringen Effizienz des grie-
chischen Steuersystems begrindet, hingt andererseits aber auch mit den
Schwierigkeiten zusammen, im Systemwettbewerb der europaischen Staaten
die Steuersatze auf einem angemessenen Niveau festzusetzen.

Strukturelle Probleme einer Wahrungsunion
ohne koordainierte Lohnpolitik

Die Weltfinanzkrise hat nun die gesamte EU schwer getroffen. Uberall konnten
der vollstaindige Zusammenbruch des Finanzsystems und schwere Auswirkun-
gen auf die Realwirtschaft nur durch milliardenschwere Bankenrettungs- und
Konjunkturprogramme verhindert werden — zulasten der o6ffentlichen Haus-
halte. In einer solchen Notfallsituation, deren Gefahrlichkeit fur die Stabilitat
der europaischen Gesellschaften und Volkswirtschaften gar nicht tiberschatzt
werden kann, sind Haushaltsdefizite und folglich ein Anstieg der 6ffentlichen
Schuldenstinde erwachsen, die eine breite, von allen Gesellschaftsschichten —
vor allem von den Profiteuren der Zeit vor der Krise wie Banken, Versicherun-
gen, Pensions- und andere Anlagefonds sowie deren Manager — zu tragende
Kraftanstrengung zur strukturellen Konsolidierung erforderlich macht.

Griechenland, aber auch einige andere Linder im Stiden der Eurozone, sind
besonders hart von der Weltfinanzkrise betroffen, weil sich in dieser Situation
die strukturellen Probleme einer Wahrungsunion zeigen, die kein ,,optimaler
Lohnraum*®ist: Mangelnde Koordinierung institutionell unterschiedlich orga-
nisierter Lohnpolitik fiihrt zum systematischen Auseinanderlaufen der Lohn-
stiickkosten mit entsprechenden Auswirkungen auf die Wettbewerbsfahigkeit
der Teilwirtschaften des Wahrungsraums. Die immensen Leistungsbilanz-Un-
gleichgewichte in der Eurozone sind Ausdruck dieser Entwicklung und die re-
alwirtschaftliche Grundlage der Euro-Krise. Anzumerken bleibt, dass die tiber-
durchschnittlichen Steigerungen der Lohnstiickkosten in Griechenland
gleichermaBen Teil des Problems sind wie die unterdurchschnittlichen Steige-
rungen der Lohnstiickkosten in Deutschland.

Spekulationen Einhalt gebreten

In dieser Situation, in der alle Linder der EU und der Eurozone mit steigen-
der Schuldenlast zu kimpfen haben, wird Griechenland zusatzlich belastet, in-
dem jene Ratingagenturen, deren fehlerhafte Risikobewertungen die Weltfi-
nanzkrise wesentlich mit zu verantworten haben, die Bonitit des Landes mehr-
fach bis auf sogenanntes Ramschniveau herabgestuft haben. Nicht der Anstieg
der Staatsverschuldung an sich, sondern der sich aus dem Ratingurteil erge-
benden Risikopramierung, die Zinssitze in exorbitanter Hohe zur Folge hat,
lassen Zweifel an der Solvenz von Staaten aufkommen.

Die Zinshohe griechischer Staatsanleihen ergibt sich nicht aus einer objektiven
Risikoeinschitzung — es gibt Linder mit einer deutlich héheren Staatsschul-
denquote und starkerer Verschuldungsdynamik als Griechenland, die wesent-
lich niedrigere Zinsen am internationalen Finanzmarkt zahlen miissen —, son-
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dern kann allenfalls mit der Spekulation auf das Auseinanderbrechen der Eu-
rozone und dem darauf folgenden drastischen Wertverlust der Staatsanleihen
erklirt werden. Die Spekulation auf das Auseinanderfallen der Wahrungs-
union verursacht jedoch Gemeinschaftskosten, die nicht Griechenland allein
anzulasten sind.

Unter diesen Bedingungen ware es notwendig gewesen, kurzfristig der Speku-
lation, die Eurozone kénnte auseinanderbrechen, entschieden und glaubwtir-
dig entgegenzutreten. Dazu hitten die Regierungen der Eurozone unisono
und von Beginn an klarstellen miussen, dass es keinen Staatsbankrott geben
wird. Stattdessen wurde vor allem in Deutschland die unsolide Finanzpolitik
Griechenlands thematisiert, das Gespenst von den faulen Griechen, die sich
auf Kosten der Deutschen ein schénes Leben machen wollen, an die Wand ge-
malt und immer wieder auch von namhaften Politikern der Austritt Griechen-
lands oder eine geregelte Insolvenz diskutiert. All dies beruhigt die Markte
nicht, auch nicht, wenn Finanzierungshilfen in Aussicht gestellt werden, deren
Volumen sich immer kurz nach den jeweiligen Beschliissen als wahrscheinlich
nicht ausreichend herausstellt.

Kerine Stabrlisierung der Furozone ohne politische Union

Konnten so kurzfristig die Finanzmérkte nicht beruhigt und somit das eigent-
liche Problem des Zugangs Griechenlands zum internationalen Finanzmarkt
zu akzeptablen Konditionen nicht gelost werden, geriet auch das Ziel der
mittel- bis langfristigen Konsolidierung der 6ffentlichen Haushalte in weite
Ferne. Der bei Haushaltskonsolidierung einsetzende Reflex der neoliberalen
Politik, Ausgabenkirzungen insbesondere im Sozialbereich einzufordern, mag
wissenschaftlich zwar auf dem 6konomischen Mainstream basieren. Er verlangt
theoretisch allerdings recht naive Annahmen und ist spatestens durch die Ent-
wicklungen nicht nur in Griechenland seit 2009 widerlegt: Insbesondere wenn
das Spardiktat sich europaweit durchsetzt, kann sich keine einzelne Volkswirt-
schaft ohne groBe Schiaden fir die Realwirtschaft aus der Verschuldung heraus-
sparen. Nur lang anhaltendes, dynamisches Wachstum ist ein Erfolg verspre-
chendes Rezept gegen hohe Staatsschuldenstinde. Alle seit Beginn der Euro-
Krise eingeleiteten Stabilisierungsmafnahmen — die Hartung des Stabilitats-
und Wachstumspakts, der Europdische Stabilititsmechanismus und das Euro-
Plus-Paket — werden zweifellos die Sozialstaatlichkeit in der EU weiter unter-
graben, sicher aber nicht zu einer dauerhaften Stabilisierung der Eurozone
beitragen.

Die internationalen Finanzmarkte testen die Bereitschaft der EU-Regierungen,
die EWU zu verteidigen. Die Kakophonie der Stimmen hat die Finanzmarkte
davon Uberzeugt, dass alles moglich ist und nationale Interessen letztlich vor
den Notwendigkeiten einer stabilen Wahrungsunion rangieren. Wenn es kurz-
fristig nicht gelingt, in einer abgestimmten Wachstumsstrategie den Entwick-
lungspfad der Volkswirtschaft in der Eurozone deutlich anzuheben, durch
kompromisslose Solidaritit den Staatsbankrott einzelner Staaten zu verhin-
dern sowie langfristig durch Schaffung einer mit eigener steuer- und finanz-
politischen Kompetenzen ausgestatteten EU-Wirtschaftsregierung die politi-
sche Union zu vollenden, wird eine dauerhafte Stabilisierung der Eurozone
und damit des wichtigsten Projektes der europaischen Integration kaum gelin-
gen. Dies setzt eine neue Integrationskultur voraus, an deren Aufleben jedoch
Zweifel angebracht ist. H
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Die Staatsschuldenkrise: Erste
Bewahrungsprobe fur die Eurozone

Dr. Werner Langen
Matglied des Europdischen Parlaments

B Fir ein Land wie Deutschland, das vom Export lebt, sind der européische
Binnenmarkt und die Wahrungsunion von zentraler Bedeutung. Der prakti-
sche und wirtschaftliche Nutzen ubersteigt weit die in Deutschland gerne
gegengerechneten ,Kosten“ der Mitgliedschaft in der Europdischen Union
(EU). Der Binnenmarkt, der mehr als 60 Prozent der deutschen Exporte oh-
ne jegliche Handelsbeschrinkungen und Zoélle aufnimmt, ist der Heimat-
markt, der das Land neben leistungsfahigen und innovativen Unternehmen
aller GroBenordnungen international stark macht. Der Euro bringt Sicherheit
und Planbarkeit auf dem Binnenmarkt sowie groBen Nutzen im internationa-
len Handel und in der globalen Wiahrungspolitik. Mit der gemeinsamen eu-
ropdischen Wahrung stehen allerdings Abwertungen und Aufwertungen als
Instrument der Wahrungspolitik innerhalb der Eurozone nicht mehr zur Ver-
figung.

Die aktuellen Probleme sind keine Krise des Euro, sondern eine Krise der
Staatsverschuldung und mangelnder Reformen in den letzten Jahren. In den
Jahren 2008 und 2009 ist mit dreistelligen Milliardensummen versucht worden,
die Folgen der Finanz- und Wirtschaftskrise zu bewiltigen. In vielen Lindern,
insbesondere in den USA und den Lindern der EU, ist die Staatsverschuldung
dabei erheblich angestiegen.

Der Euro ist nach innen (niedrige Inflation) und nach auBlen (weitgehend sta-
biler AuBenwert) solide und damit eine Erfolgsgeschichte. Um die richtigen
Schlussfolgerungen aus der Staatsschuldenkrise zu ziehen, muss man die
unterschiedlichen Ausgangsszenarien und politischen Strukturen berticksich-
tigen. In Deutschland ist es gelungen, nicht nur Reformen durchzusetzen, son-
dern auch mit Unternehmern und Gewerkschaften eine zurtickhaltende
Lohnpolitik zu vereinbaren. Nicht zuletzt auf dieser Grundlage hat sich die
Wettbewerbsfihigkeit der deutschen Volkswirtschaft im letzten Jahrzehnt
gegeniiber Spanien, Portugal und Griechenland um tiber 20 Prozent verbes-
sert. GroBbritannien hat dem gegentiber als Mitgliedstaat auBerhalb der Euro-
zone voll auf die Finanzwirtschaft gesetzt und ist deshalb besonders hart von
der Finanzmarktkrise betroffen. Ein starker gewerblicher und industrieller
Mittelstand sowie international wettbewerbsfihige Unternehmen haben dazu
gefiihrt, dass Deutschlands Rolle in der Weltwirtschaft auch in der Krise weiter
gefestigt wurde.

Die Staatsschuldenkrise ist fiir die Eurozone die erste Bewahrungsprobe. Die
Wahrungspolitik kann nur in Einklang mit einer entsprechenden Finanz- und
Haushaltspolitik in den Mitgliedstaaten effektiv und langfristig zu einer Stabili-
sierung der Eurozone beitragen. Zum Schuldenabbau gibt es keine Alternative.

Stabiitatspakt starken

Die vom Europdischen Rat, dem Europaischen Parlament und der EU-Kom-
mission mit dem sogenannten Sixpack bzw. Euro-Plus-Pakt beschlossene Ver-
scharfung des Stabilitats- und Wachstumspakts mit automatischen Sanktionen
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ist ein wichtiger Schritt fir die langfristige Stabilitit der Wahrungsunion. Im
Rahmen der anstehenden ,kleinen Vertragsinderung® sollte ein Automa-
tismus jedoch schon ab der ersten Stufe des praventiven Arms eingefiihrt wer-
den.

Die Zinszahlungen, die fiir RettungsmaBnahmen zu erbringen sind, dirfen die
Markteffekte nicht zunichtemachen und keinen Anreiz fiir ein Fortschreiten
der tibermaBigen Verschuldung bieten. Die Staaten, die sich unter den Euro-
Rettungsschirm begeben, miissen einen Teil ihrer nationalen Souverénitat ab-
geben.

Regulierung der Finanzmaérkte vorantreiben

Unregulierte und intransparente Finanzmarkte neigen von Natur aus zu tber-
hohter Risikoaufnahme, wenn keine Eigenkapitalunterlegung notwendig ist.
Wie die Erfahrung der letzten Jahre gezeigt hat, kann dies enorme negative
Folgen fiir die Realwirtschaft haben. Die weltweit moglichst einheitliche Regu-
lierung der Finanzmarkte muss daher zligig umgesetzt werden, die begonne-
nen Projekte und die vorgeschlagenen MaBnahmen wie verabredet Ende 2012
in Kraft treten. Risiko und Verantwortung miissen wieder starker verknipft
werden, die maBlose Aufblahung des Finanzmarktes gebremst, die weltweiten
Finanzmarktprozesse entschleunigt werden. Mehr Transparenz und hohere
Haftung sowie eine einheitliche Aufsicht sind die Mindestbedingungen. Insbe-
sondere eine Risikominderung durch die Eigenkapitalunterlegung fir Finanz-
marktprodukte, die Trennung von Beratung und Bewertung, die Verringerung
iberzogener Anreize in Besoldungsstrukturen (Boni) und ein Verbot von un-
gedeckten Leerverkaufen konnen dazu beitragen, dass die weltweiten Trans-
aktionen mit Milliardengewinnen sich wieder stirker an realen wirtschaft-
lichen Vorgdngen orientieren.

Durch eine europiische und globale Transaktionssteuer wirde auch der Fi-
nanzsektor an den gesellschaftlichen Kosten beteiligt werden. Da GroBbritan-
nien zurzeit noch blockiert, soll diese Steuer zuerst in der Eurozone eingefiihrt
werden. Die US-Ratingagenturen stellen kein Frithwarnsystem dar, sondern
sind Krisenverstirker. In Europa muss dazu bald eine eigene Antwort gefunden
werden.

Rettungsschirme an Schuldenabbau knipfen

Die Rettungsschirme fir hoch verschuldete Eurolinder konnen ein aktiver
Beitrag zur Beruhigung der Mérkte und zur Stabilisierung der Wirtschaft und
der Eurozone sein, wenn sie richtig konzipiert sind. Bisher bleiben daran er-
hebliche Zweifel.

Eine Umwandlung der Europaischen Finanzstabilisierungsfazilitit (EFSF) be-
ziehungsweise des Nachfolgeinstruments Europaischer Stabilititsmechanismus
(ESM) in einen ,Europiischen Wiahrungsfonds®, der als eigenstindiges, mit
funktioneller Unabhéngigkeit ausgestattetes Amt in der Europaischen Kom-
mission angesiedelt ist und politisch direkt dem EU-Finanzkommissar unter-
steht, ist notwendig. Der EU-Finanzkommissar sollte innerhalb der Kommis-
sion eine dem Wettbewerbskommissar vergleichbare unabhingige Stellung er-
halten.
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Strenge Auflagen fiir die Gewahrung der Kredite und Biirgschaften stellen
hierbei eine komplementére Finanzpolitik der Schuldenstaaten sicher, um die
Defizite der betreffenden Staatshaushalte zu minimieren und die Schulden
abzubauen. Der EFSF soll insbesondere auch die NotmafBnahmen der Euro-
paischen Zentralbank (EZB) ablosen. Die Einbeziehung von Glaubigern im
Konfliktfall muss fiir den ab 2013 geplanten Rettungsschirm ESM konstituti-
ves Element sein. Mit der Einrichtung der Rettungsschirme werden auch Auf-
lagen fiir die Wirtschaftspolitik einhergehen, damit tiber Strukturreformen
auf den Arbeitsmarkten, im 6ffentlichen Sektor und nicht ausreichend libe-
ralisierten oder regulierten Sektoren die Wettbewerbsfahigkeit in diesen Lin-
dern verbessert werden kann. Die EU-Struktur- und Sozialfonds miissen ver-
starkt auf dieses Ziel konzentriert werden, um Wirtschaftswachstum und neue
Arbeitsplitze zu schaffen und damit die wirtschaftliche Basis fiir soziale Ge-
rechtigkeit zu legen.

Die Einhaltung des Prinzips der Eigenverantwortung der einzelnen Lander ist
die Bedingung europdischer Solidaritit. Eine Situation, wie sie in Deutschland
mit dem Linderfinanzausgleich besteht, darf es in Europa nicht geben.

Die Rolle der Furopdischen Zentralbank respektieren

Da die Entscheidungsprozesse in der Eurozone langwierig sind und durch die
notwendige Einbindung der nationalen Parlamente nicht mit der Geschwin-
digkeit der Mérkte zu vereinbaren sind, hat sich die Europaische Zentralbank
gezwungen gesehen, vorubergehend zur Stabilisierung der Mitglieder der Eu-
rozone und um Ansteckungseffekte zu vermindern, auf dem sogenannten Se-
kundarmarkt Staatsanleihen hoch verschuldeter Lander zum jeweiligen Markt-
kurs aufzukaufen. Aktionen auf dem Sekundarmarkt sind nach dem Statut der
EZB ausdricklich vorgesehen, durfen allerdings nur voriibergehender Natur
sein. Die getatigten Aufkdufe der EZB am Sekundarmarkt beinhalten des Wei-
teren eine Beteiligung privater Glaubiger, weil die EZB Staatsanleihen nicht
zum Nennwert, sondern zum Marktkurs aufkauft. Zusitzlich hat die EZB die
Geldmenge jederzeit stabil gehalten, weil sie bisher dem Markt Liquiditit in
gleicher Hohe entzogen hat.

Zu den Vorschligen gehort auch die Stairkung der Europaischen Zentralbank.
Der EZB-Rat setzt sich ab 2020 aus zwolf (statt 23) Mitgliedern zusammen.
Sechs davon sind die Mitglieder des EZB-Direktoriums, sechs sind Prasidenten
nationaler Zentralbanken, die jeweils fir zwei Jahre dem EZB-Rat angehoren
und im Rotationsverfahren wechseln. Die Prasidenten der nationalen Zentral-
banken mussen kiinftig wie die Direktoriumsmitglieder fiir eine einmalige,
nicht erneuerbare Amtszeit von acht Jahren (statt bisher fur finf Jahre und ver-
langerbar) ernannt werden.

Das oberste Ziel der EZB ist und bleibt die Preisniveaustabilitit in der Euro-
zone. Dafiir ist ihre Unabhingigkeit von der Politik unentbehrlich. Gleichzei-
tig miissen dann aber die Mitgliedstaaten mit ihrer Finanzpolitik ihren Beitrag
dazu leisten.

Dre Finger von Eurobonds /assen
Die Forderung von Sozialisten und Grinen, unterstiitzt durch den EU-Kom-

missionsprésidenten, statt der individuellen Verantwortung fiir den Abbau der
Staatsverschuldung in den jeweiligen Mitgliedstaaten der Eurozone Eurobonds
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aufzulegen und damit sowohl gegen Artikel 125 EU-Vertrag als auch gegen den
Stabilitits- und Wachstumspakt zu verstoBen, reiht sich ein in die Verschul-
dungspolitik sozialistischer Regierungen in der Eurozone im letzten Jahrzehnt.
Eurobonds im engeren Sinne, das heiBt die gemeinsame Schuldenaufnahme
der Mitgliedstaaten der Eurozone, erfordern eine gemeinsame Haushalts- und
Finanzpolitik und konkrete Durchgriffsrechte der européischen Institutionen
auf die nationalen Haushalte im Konfliktfall. Ohne diese Voraussetzungen wa-
ren Eurobonds der sichere Weg in eine Transferunion. Dies wiirde die Anreize
zu einer strengen Spar- und Reformpolitik der verschuldeten Lander verrin-
gern und die Gefahr einer ,Ansteckung® finanzpolitisch stabiler Euro-Staaten
erhohen. Dartiber hinaus wiirde ein einheitlicher Zinssatz fiir europaische An-
leihen in Bezug auf die verschiedenen Staatshaushalte die Risiko- und Preisin-
formation des jeweiligen Zinssatzes fiir Staatsanleihen verzerren.

Der alternative DenkanstoB des Sachverstindigenrats zur Begutachtung der ge-
samtwirtschaftlichen Entwicklung, im duBlersten Notfall unter strengsten Auf-
lagen und notfalls unter Verpfindung der nationalen Wahrungsreserven einen
Schuldentilgungsfonds fiir alle Schulden der Euro-Staaten oberhalb von 60
Prozent einzufiihren, ist bislang nicht Gegenstand der aktuellen Diskussion, da
zuerst eine wirksame ,Fiskalunion“ durchgesetzt werden muss.

Die Stabilisierung der Eurozone ist eine politische Herausforderung ersten
Ranges, die in der deutschen Politik allerh6chste Prioritat haben muss. Gerade
weil Deutschland vom Euro bisher erheblich profitiert hat und das auch in Zu-
kunft tun wird, missen wir an einer politischen, wirtschaftlichen Stabilisierung
groBtes Interesse haben. W

Stabilitat durch Nord-Sud-Teilung
der Wahrungsunion

Prof. Dr. Dirk Meyer
Lehrstuhl fiir Ordnungsokonomik an der Helmut-Schmidt-Universitdt, Hamburg

B Die Krise der Européaischen Wahrungsunion (EWU) hat ihre Ursache in ei-
nem nicht-optimalen Wahrungsraum, deren Mitglieder 6konomisch divergie-
ren und Méngel in der 6konomisch-fiskalischen Integration aufweisen. Die
Staatsschuldenkrise ist lediglich Symptom, an deren Linderung das Domino
der Rettungshilfen scheitert. Die Kosten einer Transferunion wiirden sich fiir
Deutschland unter den derzeitigen Bedingungen mit jahrlichen Wachstums-
verlusten von einem Prozentpunkt, einem Anstieg der inlaindischen Zinssatze
von mindestens einem Prozentpunkt und der Ubernahme von Zinssubventio-
nen und Ausfallkosten fir die Krisenstaaten auf jahrlich etwa 60 bis 80 Milli-
arden Euro summieren. Deshalb erscheint eine Neuordnung der Wahrungs-
union im Sinne einer nachhaltigen Problemlosung angezeigt.

EFuropa der zwer Geschwinadjgkerten

Neben einem ungeplanten, chaotischen Zusammenbruch der Eurozone ka-
me ein Ausscheiden eines oder mehrerer Mitglieder in Betracht. Der Austritt
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eines groBen Landes wie Deutschland beinhaltet jedoch gravierende politi-
sche Risiken, da der Fortgang der europdischen Integration gefihrdet ware.
Vor diesem Hintergrund soll die Teilung in eine Nord- und eine Siid-Wih-
rungsunion als nachhaltig-konstruktive Losung diskutiert werden. Gleichzei-
tig miisste Uber eine Stornierung weiterer Rettungshilfen nachgedacht wer-
den, die notfalls durch ein Veto blockiert werden konnten. Um diesen Prozess
moglichst diplomatisch einzufadeln, miusste die Initiative seitens der Nieder-
lande oder Finnlands gestartet werden. Insbesondere wiirde dies gegentber
einem singuldren Austritt eines Euro-Mitglieds die Durchsetzbarkeit und po-
litische Akzeptanz fordern.

Die Unterscheidung in einen Hart- und einen Weichwidhrungsblock wirde
nicht nur die bestehenden strukturellen Probleme 16sbar machen, sondern
den entsprechenden Lindern zugleich einen Schutz gegen die spekulativen
Attacken auf eine kleine Wiahrung bieten. Zugleich entsprache dies dem Kon-
zept eines Europas der zwei Geschwindigkeiten. Gegeniiber den Alternativen
eines nicht konsensualen Ausscheidens durch eine einseitige Austrittserkla-
rung bzw. durch Ausschluss oder gar eines chaotischen, véllig ungeregelten
Auseinanderfallens der Wahrungsunion ware der kurzfristige politische Scha-
den fiir die Europdische Union (EU) uberschaubar. Im Ubrigen wurden der
Integrationsprozess und die EWU langfristig keinesfalls Schaden nehmen,
sondern auf einem zukunftstrachtigen Weg zurtickgefiihrt werden kénnen.

Teilung in eine Nord- und eine Sia-Wéhrungsunion

Welche EU-Mitgliedstaaten kénnten sich in einer dualen Wahrungsunion in
einem relativ homogenen Hart- bzw. Weichwihrungsklub organisieren? Nach
welchen Kriterien hétte dies zu geschehen, damit die Funktionsfahigkeit und
Stabilitat gewahrleistet waren? Die 6konomische Mindestanforderung bein-
haltet eine hinreichende wirtschaftliche Integration durch Handel, Faktor-
mobilitit sowie Lohn- und Preisflexibilitat (realwirtschaftlicher Klub). Ge-
meinsame haushaltspolitische Vorgaben helfen, hohe Doppeldefizite zu ver-
meiden, die staatliche Refinanzierungsfihigkeit sicherzustellen und damit zu-
kiinftig Anldsse fir Wahrungskrisen auszuschlieBen (fiskalischer Klub).
SchlieBlich muss bei den teilnehmenden Staaten der politische Wille vorhan-
den sein, ihre nationale Wahrungssouveranitit und unabhéngige Geldpolitik
auf eine gemeinschaftliche Institution zu tibertragen (politischer Klub).

Die Spaltung kdame einer regional verbundenen Nord- bzw. Stid-Wahrungs-
union gleich. Dem Kern einer Nord-Wihrung wirden Deutschland, die
Niederlande, Osterreich, Luxemburg sowie — nach Bewaltigung ihrer Krise —
Irland angehoren konnen. Wenn Danemark und die Tschechische Republik
bei einer homogenen Zusammensetzung der Mitglieder ihre bisherigen poli-
tischen Vorbehalte gegentiber einer gemeinsamen (Euro-) Wahrung aufgeben
konnten, wiirden auch diese Linder hinzukommen. Fiir Schweden und Grof3-
britannien ist dies hingegen eher nicht zu erwarten. Wahrend die Mitglied-
schaft Belgiens aufgrund fiskalischer Instabilititen infrage steht, durfte eine
Beteiligung der baltischen Staaten sowie Finnlands mangels einer intensiven
realwirtschaftlichen Verflechtung mit den Kernstaaten ausscheiden.

Als Kern einer Stid-Wahrung gelten Italien, Griechenland, Portugal und Mal-
ta, die seit Jahren starke Mangel hinsichtlich einer fiskalischen Stabilisierung
aufweisen. Dies unterscheidet sie von moglichen weiteren Teilnehmerstaaten
wie Spanien, Slowenien sowie Zypern, das erst 2011 durch einen Unglicksfall
in eine schwere Krise geraten ist. Zwei Sonderfille bilden Frankreich und die
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Slowakische Republik. Realwirtschaftlich diirften beide Staaten die Vorausset-
zungen fiir beide Wahrungszonen besitzen. Hinsichtlich der fiskalischen Sta-
bilitat und der ordnungspolitischen Ausrichtung liegt jedoch insbesondere
fr Frankreich eine Nihe zur Stidzone vor.

Dres Fragen zur Wahrungsumsteliung

Nicht ohne Belang fiir die politisch-integrative Wirkung zwischen den Mit-
gliedstaaten einerseits wie auch fir die fortbestehende Idee zur europaischen
Integration andererseits ist die Namensgebung der beiden neuen Wahrun-
gen. Fir eine Nord-Wahrung kimen Nord-Euro, Neuro, Nordo, Euro-Mark
oder Euro-Thaler infrage. Fiir die Nord-Wahrung wiirde der Euro-Thaler eine
alte nord-europaische Wahrungsbezeichnung wiederaufleben lassen. Als be-
deutende GrofBsilbermiinze war sie in Deutschland bis zur Einfiihrung der
Mark im Jahr 1871 in verschiedenen Minzfiflen in Gebrauch. Thaler-Wah-
rungen gab es ebenfalls in den Niederlanden, Osterreich und in den skandi-
navischen Lindern. Fir die Stiid-Wiahrung waren entsprechend die Bezeich-
nungen Sud-Euro, Suedo, Sudo oder Mediterraner Euro denkbar. Drei zent-
rale Fragen sind mit der Wahrungsumstellung verbunden:

B Wie ist die Umstellung zu bewerkstelligen, wenn die neuen Wiahrungen
noch nicht existieren? Das sogenannte Buchgeld auf den Girokonten lasst
sich durch den festgesetzten Umtauschkurs sofort umschreiben. Die Konzep-
tion, Herstellung und Verteilung des neuen Bargeldes dauert jedoch mindes-
tens zwolf Monate. Deshalb missten die zum Tausch vorgelegten Euros als
Nord- bzw. Stid-Wihrung gekennzeichnet werden. Da sich auf dem Devisen-
markt sofort ein Wechselkurs zwischen dem Nord- und dem Std-Euro bildet,
wird man aufgrund des unterschiedlichen inneren Wertes zweier so unter-
scheidbarer 50-Euro-Noten unterschiedlich viele Waren erwerben kénnen.

B Konnte nicht zur Erleichterung der Einfithrung einfach ein Euro gegen ei-
nen halben Stid-Euro und einen halben Nord-Euro getauscht werden, so wie
es Martin Tayloram 21. Marz 2010 in der Financial Times vorgeschlagen hat?
Schulden und Wohnungsmieten waren halftig auf beide Wahrungen umzu-
stellen. Bei einer kurzfristig zu erwartenden Ab- bzw. Aufwertung zwischen
Stud-Euro und Nord-Euro von geschitzten 30 Prozent wiirde ein Vermogens-
transfer in den Nord-Euro-Landern vom Gldubiger zum Schuldner in Hohe
von 15 Prozent —also die Abwertungsrate von 30 Prozent mal 0,5 — stattfinden.
Da Deutschland aufgrund seiner hohen Kapitalexporte unter anderem in den
mediterranen Landern Netto-Glaubiger ist, kime es auerdem zu einem er-
heblichen Vermoégenstransfer in diese Region.

B Was kostet der Austritt? Die volkswirtschaftlichen Lasten eines Austritts
durch Umstellungskosten, Abschreibungen der Europdischen Zentralbank,
bereits eingegangene Verpflichtungen aus Krediten und Gewadhrleistungen so-
wie den Netto-Vermogensverlusten auf Auslandsanlagen durch die Aufwer-
tung der Nord-Wahrung summieren sich fir die Bundesrepublik auf 250 bis
340 Milliarden Euro. Dies entspricht etwa 10 bis 14 Prozent des Bruttoin-
landsprodukts. Allerdings fallen diese Kosten nur einmalig an und setzen ei-
nen Neubeginn.

Letztlich gilt: Nicht die Gesinnungsethik ,Rettung des Euro um jeden Preis®,

sondern die Verantwortungsethik, Schadensbegrenzung und Wiederaufbau
des Europaischen Hauses sollten Leitlinien sein. ll
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Widerspruche im
neuen Stabilitatsbegriff

Frank Schdffler MdB

Mitglied im Finanzausschuss

B Was ist eine stabile Wahrung? Die Frage lie3 sich bis vor rund 18 Monaten
leicht beantworten: Stabil war eine Wahrung, wenn erstens das Preisniveau in
einem Wahrungsgebiet nicht anstieg und wenn zweitens der Aulenwert im
Verhaltnis zu anderen Wahrungen nicht abnahm. Besser war noch, ihr AuBlen-
wert nahm zu. Die Deutsche Bundesbank hatte den Auftrag, fir Preisniveau-
stabilitit zu sorgen. Die Europdische Zentralbank (EZB) wurde nach dem Vor-
bild der Bundesbank mit dem gleichen Auftrag ausgestattet.

Uber viele Jahrzehnte hinweg sind die Deutschen mit einer auf innere Preis-
niveaustabilitit gerichteten Geldpolitik relativ gut gefahren. Sicherlich lief
nicht alles optimal. So hat die Bundesbank sich bei der deutschen Wiederver-
einigung mit ihren Vorstellungen zur Wahrungsumstellung in der ehemaligen
DDR nicht durchsetzen kénnen; ebenso wenig blieb die Bundesbank bei allen
Punkten der Euro-Einfiihrung konsequent. Im GroBen und Ganzen hat die
Verpflichtung der Bundesbank zu Geldwertstabilitat aber viel Wohlwollen er-
fahren. Der Nebeneffekt der Verpflichtung auf innere Preisniveaustabilitat
war ein stabiler AuBenwert der Deutschen Mark. Uber Jahre hinweg hatte das
fir die Deutschen positive Auswirkungen, zum Beispiel giinstige Importe so-
wie Kalkulations- und Investitionssicherheit in stabilem Geld. Die europa-
ischen Nachbarn sind vielfach ruppiger mit ihrer Wahrung umgegangen. De-
ren nationale Zentralbanken waren deutlich stirker politisiert als die Bundes-
bank. Der damalige Gouverneur der italienischen Notenbank etwa hielt es fir
einen aufrithrerischen Akt, wenn sich die Notenbank weigerte, den Staat zu fi-
nanzieren.

Abkehr vom traditionellen Stabilitétsbegritt

Inzwischen hat sich die Definition von Wahrungsstabilitit gewandelt. Das ist of-
fensichtlich. Die EZB rechtfertigt ihre Kaufe von Staatsanleihen im Sekundar-
markt damit, sie wolle die Stabilitit der Eurozone wahren. Diese Stabilitit
scheint ihr viel wert zu sein. Das Volumen des Aufkaufs von Staatsschulden hat
inzwischen 200 Milliarden Euro tiberschritten. Selbst wenn — wie vorgeblich —
diese Aufkiufe geldmengenneutral erfolgten, muss im Gegenzug gesunden
Banken, Unternehmungen und Burgern entweder Uber das Kirzen von Kre-
ditlinien oder Uiber das Erheben von Steuern Vermogen entzogen werden. Um
diesen Abfluss von Liquiditat auszugleichen, muss die Zentralbank unter der
vorherrschenden Keynes’schen Ankurbelungsdoktrin frither oder spater die
Geldmenge ausweiten. Das widerspricht dem urspriinglichen Stabilitatsbegriff.

Dartiber hinaus zeigt sich die veranderte Definition von Stabilitit an einem an-
deren Merkmal. Der Euro ist nach neuester Sprachregelung stabil, wenn ein
Austritt aus der Eurozone nicht méglich, die Eurozone in ihrem Bestand also
unveranderlich ist. Instabil ist der Euro, wenn die Eurozone eine geringere An-
zahl von Mitgliedern haben kann. Dabei ist Mitgliedschaft das falsche Wort.
Mitglied wird man in einem Verein. Doch der Euro soll gerade kein Klub-Gut
mehr sein. Vielmehr soll es sich bei ihm um ein ,Einbahnstraen“-Gut han-
deln. In diesen ,Verein® neuer Pragung kann man eintreten, aber nicht aus-
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treten. Genau so, wie man eine EinbahnstraBe auch nur in einer Richtung be-
fahren kann. Denn der Austritt bringe hohe Kosten fiir die anderen Mitglied-
staaten mit sich. Anders gesagt sorgt ein Geisterfahrer in der Summe fiir gro-
Bere Schaden an anderen Fahrzeugen als an seinem eigenen.

Die Bezeichnung dieser Kosten als ,externe Effekte“ ist unzutreffend, denn
diese fallen nur bei Unbeteiligten an, nicht bei Vertragspartnern — und das
sind die Mitgliedstaaten der Eurozone. Der Euro-Beitritt erfolgte per Vertrag.
Alle Vertragsunterzeichner kannten die Gefahren vor Vertragsabschluss und
sind sie freiwillig eingegangen. Und eben dieser Vertrag sieht keine Regelun-
gen vor, wie bei einem Ausstieg zu verfahren ist. Anstatt die Vertragsliicke nun
durch Auslegung zu schlieBen, verbietet man den Austritt. Das traurige Bei-
spiel Griechenland zeigt, dass allein die Ankiindigung eines Referendums tiber
die Annahme von HilfsmaBnahmen mit Sanktionen belegt wird. Die Itiicken-
haften Regelungen tber die Folgen einer Beendigung der Mitgliedschaft wer-
den nicht durch eine nachtragliche Vereinbarung der Kostenverteilung gefullt,
sondern durch ein Verbot des Austritts.

Kontlikt zwischen alter und neuver Stabrlitst

Diese Neudefinition der Stabilitat hat Folgen. Stabilitit bedeutet nun, dass
Staaten immer Zugang zu Zentralbankgeldern haben und die Eurozone nicht
kleiner wird. Das muss notwendigerweise im Konflikt mit der vormaligen Defi-
nition von Stabilitit stehen. Wenn man verhindern will, dass Mitgliedstaaten
aus der Eurozone ausscheiden, muss man gewillt sein, ihre Defizite permanent
zu finanzieren. Das ware die Folge der unbedingten Permanenz der Eurozone.
Wenn ein Mitgliedstaat die Eurozone niemals verlassen kann, schafft man ei-
nen Trittbrettfahrer-Effekt. Das liegt am Signal, das die Staaten aussenden. Sie
signalisieren, dass sie bereit sind, die Benzinkosten der Mitfahrer auf der Ein-
bahnstraBe zu tragen, damit diese nicht zum Geisterfahrer werden. Das hilt na-
tarlich nicht dazu an, Benzin zu sparen. Die Schuldenstaaten haben stark ver-
minderte Anreize, ihre Haushalte zu sanieren.

Zusitzlich befinden sich Nehmer- und Geberlinder in einer Verhandlungssi-
tuation. Durch die Verhandlungspramisse, dass ein Zerfall der Eurozone aus-
geschlossen ist, kommt es zu einer Situation, in der Nehmerlinder die Ver-
handlungsschwiche der Geberlinder bis hin zur Erpressung ausnutzen kon-
nen. Trittbrettfahrer-Effekt und Erpressungspotenzial fithren letztendlich da-
zu, dass die Nehmerliander sich 6konomisch rational verhalten, wenn sie ihre
Haushalte nicht sanieren. Umgekehrt miissen die Geberlander die Haushalts-
defizite der Nehmerldnder finanzieren. Das ist die notwendige Folge ihrer ei-
genen Verhandlungspramisse. Wenn die neue Stabilitit dauerhaft sein soll,
dann setzt dies aufseiten der Geber die dauernde Bereitschaft zum Zahlen vo-
raus. Denn ohne diese Bereitschaft kime es zu einem unkontrollierten Aus-
einanderbrechen — unkontrolliert, weil die Pramisse des Verbleibs in der Eu-
rozone ausschlieft, dass entsprechende Regeln geschaffen werden.

Kerine permanente Garantie der neuen Stabrlitét moglich

Nun misste die permanente Subventionierung, wenn schon nicht normativ
gut, dann aber doch wenigstens faktisch machbar sein. Machbar wire sie, wenn
es ein oder zwei Staaten giabe, die als Trittbrettfahrer auftreten. Das ist aber
weit entfernt von der Realitit. Griechenland, Portugal und Irland sind schon
Nehmerlidnder. Italien, Spanien, Belgien, Zypern und Slowenien stehen bereits
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an. Die Bestbewertung von Frankreichs Bonitit droht, jeden Moment zu kip-
pen. Fast jedes Mitglied der Wahrungsunion verstoBt gegen die Kriterien des
Stabilitits- und Wachstumspakts. Auch Deutschland steht mit mehr als 80 Pro-
zent offizieller Staatsverschuldung bezogen auf das Bruttoinlandsprodukt
nicht gut da.

Die Ursachen der Uberschuldung liegen nicht in vereinzelten Ubertretungen
wohlbekannter und gut gemeinter Regeln. Die Uberschuldung ist Folge eines
durch Zentralbankkredit finanzierten Geldsystems und einer strukturellen
Fehlentwicklung. Daher sind alle Versuche erfolglos, der Uberschuldung zu be-
gegnen, indem man an einzelnen Stellschrauben dreht. Erforderlich ware ei-
ne grundlegende Neuausrichtung des gesamten westeuropdischen Staatsmo-
dells. An die Stelle von unbeweglichen Volkswirtschaften mit verkrusteten Ver-
teilungskartellen miissen Volkswirtschaften treten, die sich an bewdhrten ord-
nungspolitischen Grundsitzen orientieren. Eine derartige Neuausrichtung ist
nichtin Sicht. Den Staaten des heutigen Europas ist es daher faktisch gar nicht
moglich, den eigenen normativen Anspruch zu erfillen. Das als fir gut erach-
tete Vorhaben, die Schuldenstaaten dauerhaft zu subventionieren, ist nicht um-
setzbar. Wenn wegen des europapolitisch gesetzten Anreizsystems alle zu Neh-
mern werden: Wer ist dann Geber?

Zwes uble Szenarien und der einzige Ausweg:
Den Austritt zulassen

Wenn also die Eurozone an ihrem eigenen normativen Anspruch festhalt, wird
sie an ihre faktischen Grenzen stofen. Es wird zu einem gewissen Zeitpunkt
nicht mehr moglich sein, die Subventionierung im bisherigen Modell fortzu-
setzen. Dann wird die Eurozone an sich selbst scheitern und auseinanderbre-
chen. Dieses Szenario bedeutet das Ende der Eurozone und damit das Ende
der neuen Stabilitit, nach der ein Ausscheiden einzelner Staaten Instabilitat
bedeutet.

Die einzige Alternative zu diesem Szenario ist die Finanzierung der Defizite
durch die Notenbank. Die EZB musste also die Geldmenge ausweiten. Dieses
Szenario wiirde allerdings ebenso im Desaster enden. Bei jeder bisherigen fa-
talen Wahrungskrise nahm das Desaster seinen Lauf, nachdem die Zentral-
bank begann, die Staatsschulden zu monetarisieren. Auch in diesem Szenario
ist es um die Stabilitit des Euro geschehen.

Der einzige Ausweg aus dieser Situation ist die Abkehr von der Pramisse, dass
die Mitglieder der Eurozone diese nicht verlassen konnen. Nur in diesem Sze-
nario ist es itberhaupt moglich, die Eurozone und den Euro zu retten. Die Sta-
bilitit der Européischen Wahrungsunion erfordert daher eine Neuausrichtung
der politischen Zieldefinition. Es muss zuktnftig moglich sein, dass Lander
austreten konnen. H
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Der Euro: Irrtum und Torheit

Prof. em. Dr. Manfred E. Streit
Max-Planck-Institut fiir Okonomik, Jena

B Der groBe Humanist Erasmus von Rotterdam schrieb an seinen englischen
Freund Thomas Morus in einem Brief vom 8. Juni 1506, der 2010 mit ,LLob der
Torheit“ tibersetzt veroffentlicht wurde: ,,Gibt es etwas Elenderes, als von der
Torheit ergriffen zu werden? HeiB3t das nicht im Irrtum, in der Tauschung, in
der Unwissenheit zu leben?“ Bezogen auf die derzeitigen wahrungspolitischen
Turbulenzen in der Eurozone kann gefragt werden: Was ist der Irrtum und
was Torheit?

Der lrrtum. Die Einheritswéhrung Euro

Mit dem Vertrag von Maastricht beschlossen die damals politisch Verantwort-
lichen im Jahr 1992 die Schaffung einer europaischen Wirtschafts- und Wah-
rungsunion. Die Einheitswahrung ,Euro® wurde als Kern der Union und als
Symbol der europiaischen Einigung gefeiert. Der folgenschwere, wahrungspo-
litische Irrtum seiner Initiatoren bestand darin, dass der Euro fiir alle Biirger
der Wahrungsunion das gemeinsame gesetzliche Zahlungsmittel sein sollte,
was auch heute noch werbend betont wird. Das erforderte, dass fir die Wah-
rungen der Unionsmitglieder fixe Wechselkurse festgelegt wurden.

Ab dem Zeitpunkt waren die Mitgliedstaaten in ihren AuBenwirtschaftsbezie-
hungen untereinander durch den Euro verbunden. Da der Euro auf den
internationalen Wahrungsmarkten gehandelt wurde, war sein Kurs fiir die
Mitgliedstaaten auch auBenwirtschaftlich wirksam. Diese wahrungspolitische
Gleichschaltung von 6konomisch unterschiedlichen Mitgliedslindern beruht
auf einem weiteren Irrtum: auf einem von Einigungseuphorie getragenen, va-
gen, unstrukturierten Wunschdenken an einen in Frieden geeinten europai-
schen Staat, dem schon wahrend der Verhandlungen tiber den EWG-Vertrag
von 1957 nationalstaatliches Souverinititsdenken entgegenstand.

Regronalprobleme als Folgen

Die Mitgliedstaaten der Wahrungsunion, vor allem jene an deren noérdlicher
und sudlicher Peripherie, weisen bis heute Wachstums- und Wettbewerbs-
schwachen auf. Der Euro bereitet ihnen wirtschaftliche Schwierigkeiten. His-
torische Belege fir die unerwiinschten Folgen einer Einheitswahrung sind die
Ruckgliederung des Saarlandes zum 1. Januar 1957 und die Einfihrung der
Wihrungs-, Wirtschafts- und Sozialunion zwischen der Bundesrepublik und
der DDR zum 1. Juli 1990. In beiden Fillen wurden mit der Ubernahme der
D-Mark die Wachstums- und Wettbewerbsschwachen der jeweiligen Region
aufgedeckt. Die resultierenden Beschéftigungsprobleme waren Anlass zu ei-
ner nach der Ursache unreflektierten Regionalpolitik. Im Fall des Saarlandes
fiihrte das zu einer konservierenden Strukturpolitik zugunsten der dortigen
traditionellen Montanindustrie. Im Fall Ostdeutschlands ging es darum, die
mit der ibernommenen D-Mark aufgedeckten Schwichen einer durch sozia-
listische Planwirtschaft ruinierten Region zu beheben.

Erschwerend hinzu kamen Lohnkostensteigerungen, die wohl mit Blick auf
die anstehenden gesamtdeutschen Wahlen politisch toleriert wurden, sowie
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die Belastungen des westdeutschen Sozialversicherungssystems durch eine
gunstige, vermutlich ebenso wahltaktisch motivierte Umstellung der Anspri-
che ostdeutscher Versicherter. Ferner kam ein betrachtlicher Aufwertungsef-
fekt des Umtausches der Mark der DDR in D-Mark fiir die ostdeutsche Ex-
portwirtschaft mit Produktions- und BeschaftigungseinbuBlen hinzu. Die so
verursachten Kosten der deutschen Einigung sind schwer zu ermitteln. Sie
schlugen sich nieder in den Bilanzen und Transaktionen eines undurchsich-
tigen Geflechts aus neu geschaffenen Fonds, einem staatlichen Treuhand-
Unternehmen sowie in den Ertragen des hierzu tolerierten Zusammenschlus-
ses zweier westdeutscher Groflbanken (Commerzbank und Dresdner Bank).

Auch fir den GroBraum der Europdischen Wahrungsunion entstanden mit
der Einfiihrung des Euro Regionalprobleme. Irland und die Mittelmeerstaa-
ten hatten schon zuvor Wachstums- und Beschiftigungsprobleme, die sie zu-
lasten ihrer 6ffentlichen Haushalte durch héhere Defizite zu l6sen versuch-
ten. Mit der Einfiihrung des Euro wurde ihre wirtschaftliche Lage verscharft
und der Druck auf die Budgets erh6ht. Nicht umsonst wurde als eine der Be-
dingungen fiir den Zutritt zur Wahrungsunion festgelegt, dass die Neuver-
schuldung eines Bewerberlandes nicht hoher als drei Prozent des Bruttoin-
landsprodukts (BIP) sein darf.

Allerdings wurde die Beschrankung gegentuiber einigen Bewerbern nicht
durchgesetzt. Vielmehr wurde, insbesondere bei Griechenland, tiber statisti-
sche Manipulationen des Kriteriums hinweggesehen. Diese in Vergessenheit
geratene, unverantwortliche Laxheit in der Handhabung der Zulassungsbe-
dingungen zur Wahrungsunion racht sich heute in Gestalt einer anhaltenden
Schuldenkrise, welche die Verantwortlichen von Gipfel zu Gipfel hasten lasst
und zu riskanten Finanzmandvern verleitet.

Unbeadachthert und Euphorie ber der Schaffung der Wéhrungsunion

Auch in Zukunft muss aus polit-6konomischen Grinden mit haushaltspoliti-
schem Fehlverhalten gerechnet werden. Grund dafiir ist, dass in vielen demo-
kratischen Staaten Staatsausgaben zur Befriedigung von Gruppeninteressen
wahltaktisch beschlossen und die spater entstehenden Haushaltsdefizite mit
Erlosen aus Anleihen gedeckt werden, die durch Sonderhaushalte legitimiert
werden. Die Staaten betreiben insofern eine ,Herrschaft auf Pump®“. Wenn
Bundesfinanzminister Schauble den gleichen Vorgang und seine Ergebnisse
als ,Pumpkapitalismus® bezeichnet, bleibt offen, ob er damit das Wirtschafts-
system oder die Politik meint. Die auf Wiederwahl bedachte, defizittrachtige
Befriedigung von Gruppeninteressen durfte ohnehin einer subtilen Form von
staatlicher Korruption nahekommen.

Die Vermutung liegt nahe, dass die Einhaltung des Defizitkriteriums als poli-
tische Selbstbindung wenig Bestand haben wird, da es auf wenig realistischen
Annahmen beruht. Wie der Sachverstindigenrat zur Begutachtung der ge-
samtwirtschaftlichen Entwicklung im Jahresgutachten 2003/2004 (Textziffer
415) vorrechnete, ist ein Schuldenstand von 60 Prozent des nominalen BIP, al-
so dem Schuldenstand vor der Wahrungsunion, mit einem Wachstum des no-
minalen BIP von finf Prozent und einer Defizitquote von drei Prozent ver-
einbar. Dabei hatte Deutschland weder vor noch nach 1991 ein solches Wachs-
tum vorzuweisen. Das unterstreicht, wie unbedacht und euphorisch die Wih-
rungsunion von ihren politischen Initiatoren vorangetrieben wurde. Dabei
durfte der viel zitierte politische Wille zur Wahrungsunion grofer gewesen
sein als die 6konomische Vernunft.
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Die laxe Auslegung der Beitrittskriterien, die in statistischen Mogeleien von
beitrittswilligen Staaten — allen voran Griechenland — kulminierten, wirft ei-
nen langen Schatten, der bis in die Gegenwart reicht. Versuche von Schuld-
nerstaaten, sich durch die Emission von Anleihen auf den Finanzmarkten zu
refinanzieren, bertthrten den Wechselkurs des Euro, was hektische Reaktio-
nen der Euro-Gruppe ausloste. Zu Beginn der Schuldenkrise befand sich der
inzwischen zuriickgetretene griechische Ministerprasident Giorgos Papandreou
diagnostisch und therapeutisch auf dem 6konomisch richtigen Weg, als er ver-
nehmlich tiber die Abwertung der gegebenenfalls wieder einzufithrenden
Wihrung Drachme nachdachte. Das brachte ihm jedoch Proteste der Euro-
Gruppe ein und fithrte zum Nachdenken tiber Notkredite an Griechenland.

Missmanagement verscharft die Schuldenkrise

Derzeit steht die europaische Wahrungspolitik vor einem Gewirr aus Fonds
und Finanzorganisationen mit vielversprechenden Bezeichnungen. Sie haben
das verschwiegene Ziel, Artikel 215 des Vertrags tiber die Arbeitsweise der Eu-
ropaischen Union (AEUV) zu umgehen. Er verbietet die gegenseitige Hilfe
unter Mitgliedstaaten der Union, um eine Entwicklung zur Transferunion zu
verhindern. Als Tarnorganisation in diesem Sinne ist der sogenannte Euro-
Rettungsschirm, die Europdische Finanzstabilisierungsfazilitat (EFSF), anzu-
sehen. Er fungiert als Anleihevermittler: Mit einem Dreiecksgeschéft legt er
auf dem Finanzmarkt Anleihen auf, die mit Biirgschaften im Namen der Eu-
ro-Gruppe marktfihig gemacht werden. Die Anleiheerlose werden unter
nachpriifbaren Auflagen an das Schuldnerland weitergereicht.

Das geschah auch im Fall Griechenlands. Die dem Land gemachten Auflagen
beinhalteten ein rigoroses staatliches Sparprogramm, das mit dem Haus-
haltsrecht des griechischen Parlaments kollidierte und den Verlust der na-
tionalstaatlichen Souveranitit bedeutet. Das Sparprogramm wird als probates
Mittel angesehen, den nationalen Schuldenstand abzubauen. Die davon aus-
gehenden Gefahren fir Wirtschaftswachstum und Beschiftigung werden da-
bei ignoriert. Wenn diese sich materialisieren, wird filschlicherweise ein
Konjunktureinbruch diagnostiziert und zu defizitfinanzierten Ausgaben ge-
griffen werden.

Die dem griechischen Staat aufoktroyierte Sparpolitik erinnert in ihrer Hand-
habung an die Schuldenkrise nach dem Ersten Weltkrieg. Damals waren die
ehemaligen Kriegsgegner international hoch verschuldet und suchten mit
Sparpolitik, die heimischen Ressourcen fiir den Schuldendienst freizusetzen.
Heute muss Griechenland sogar Teile seines Volksvermogens verauflern, um
die internationalen Glaubiger zu bedienen, was teils gewalttitige o6ffentliche
Proteste hervorruft. Nach dem Ersten Weltkrieg diente um sich greifender
Protektionismus dazu, Erlose aus Exportiiberschiissen zu erwirtschaften, um
Schulden abzutragen. Am Ende dieser Sparpolitik stand eine tiefe Depression,
die Weltwirtschaftskrise.

Zurdck zu den Bedingungen vor Maastricht

Diese historische Parallele hat wohl kaum prognostische Bedeutung fur die
gegenwartige Schuldenkrise. Sie wirft aber die Frage nach dem Schicksal der
Wiahrungsunion auf. Aus den Reihen des Deutschen Bundestags wird die For-
derung nach einer neuen Wahrungsunion und sogar nach ihrer Aufteilung in
eine nordliche und sudliche Hilfte erhoben. Die Deutsche Bundesbank
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mahnte im Frithjahr 2010 eine Reform der Wahrungsunion an, allerdings oh-
ne auszuftithren, wie sie aussehen sollte.

Ein Losungsvorschlag ware: eine Riickkehr zu den wiahrungspolitischen Be-
dingungen vor Abschluss des Vertrages von Maastricht, also zu einem System
von beweglichen Wechselkursen fiir das Europa der Wahrungsunion, wie es
im Europaischen Wahrungssystem vor Maastricht bestand. Heute wére grund-
satzlich damit zu rechnen, dass sich bewegliche Wechselkurse disziplinierend
auf die Haushaltspolitik auswirken wiirden. Dem entspricht der Befund des
ehemaligen Direktoriumsmitglieds der Europaischen Zentralbank (EZB),
Otmar Issing, als er in einem Interview Anfang 2011 riickblickend auf die Wah-
rungsunion bedauerte: ,Das Ventil Wechselkurs als fiir jeden spiirbares Warn-
signal hat an allen Ecken und Enden gefehlt.*

Das legt die Vermutung nahe, dass damit das Defizitkriterium entbehrlich ge-
wesen ware, das nur eingefiihrt wurde, um deutsche Bedenken beziiglich der
Stabilitit der D-Mark zu zerstreuen. Auch der Rettungsschirm wire entbehr-
lich und damit seine Nutzung fir duBerst fragwirdige Finanztransaktionen,
welche die EZB trotz Protesten renommierter Bediensteter zu einer Bad Bank
und moglicherweise sogar zu einem Instrument der Euro-Gruppe werden
lasst und damit ihre vertraglich zugesicherte Unabhangigkeit gefihrdet.

Die Torheit der Regrerenden

Auffallend ist, wie sehr die Entwicklung der Wahrungsunion von den politisch
Verantwortlichen, ihrer Hektik, ihren innenpolitischen Riicksichtnahmen so-
wie den nationalen Egoismen der Mitgliedstaaten gepragt ist. Die Wahrungs-
union wird mit an Starrsinn grenzender Beharrlichkeit und mit Mitteln ver-
teidigt, bei denen die 6konomische Vernunft abhanden gekommen zu sein
scheint, und die getragen werden von emotionalen, fast gliubigen Bekennt-
nissen zum Euro und zur europdischen Einigung. Das geschieht trotz war-
nender offentlicher Stellungnahmen zahlreicher Okonomen und dem Aus-
scheiden prominenter Experten aus der EZB aus Protest gegen die Praktiken
der Zentralbank.

Das erinnert an die amerikanische Historikerin Barbara Tuchman, die in ihrer
Studie ,Die Torheit der Regierenden® aus dem Jahr 1984 die Uneinsichtigkeit,
die Unvernunft und den Starrsinn politisch Handelnder in der Geschichte
untersuchte — beginnend mit Troja und endend mit dem Vietnamkrieg. ll
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Makrookonomik und Realitat -
Die Okonomie-Nobelpreistrager 2011

Prof. Dv. Ansgar Belke/M. Sc. Christian Gokus

Inhaber des Lehrstuhls fiir Volkswirtschafislehre, insbesondere Makrookonomik, Universitit Duisburg-Iissen/

Wissenschaftlicher Mitarbeiter am Lehrstuhl

Der Nobelpreis fiir Wirtschaftswissenschaften wurde dieses Jahr an die US-Okonomen Thomas J. Sargent (New York

University) und Christopher A. Sims (Princeton University) verliehen. Die Arbeiten der beiden Preistrager haben die

makrookonomische Forschung und die Analyse der Wirtschaftspolitik vorangetrieben.

Die Analyse von kausalen Beziehungen zwischen
wirtschaftspolitischen MaBnahmen und 6konomi-
schen Variablen ist eine wesentliche Grundlage fir
wirtschaftspolitische Entscheidungen. Dieser As-
pekt stellt seit jeher eine groBe Herausforderung
fiir Makro6konomen dar. In diesem Jahr wurden
mit Christopher A. Sims und Thomas J. Sargent zwei
Okonomen mit dem Nobelpreis fiir Wirtschafts-
wissenschaften ausgezeichnet, die bei der Entwick-
lung empirischer Methoden, die es erlauben, den
Einfluss der Zentralbanken (Zinsinderungen)
und des Staates (Anderung der Steuer- oder Aus-
gabenpolitik) auf makro6konomische GroBen zu
analysieren, Pionierarbeit geleistet haben. Die
Lekttire des diesjahrigen Hintergrundpapiers zum
Nobelpreis der Koniglich-Schwedischen Akademie
der Wissenschaften durfte fir diejenigen, die mit
akademisch orientierter Makro6konomik nicht
naher zu tun haben, ein hartes Brot darstellen —
denn es enthalt zahlreiche mathematische Glei-
chungen.

Die empirischen Verfahren, die vom Nobelpreis-
komitee besonders hervorgehoben wurden, er-
moglichen die Unterscheidung zwischen Ursache
und Wirkung in der Makro6konomie. Ein weiterer
Kernaspekt der Forschung der beiden Okonomen
ist die explizite Berticksichtigung von Erwartun-
gen in ihrer Analyse. Dabei handelt es sich um ein
Paradigma, das sich in der aktuellen Finanzkrise
der Kritik erwehren muss, als vorgeblich realitéts-
ferne Annahme Eingang in die Modellierung der
Effekte wirtschaftspolitischer MaBnahmen gefun-
den zu haben.

Ein sehr bedeutender Aspekt in der makro6kono-
mischen Forschung ist ein tieferes Verstindnis der
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kurz- und langfristigen Wirkungen 6konomischer
Schocks und systematischer Politikveranderungen
auf makrookonomische GréBen. Ein unerwarte-
ter Olpreisanstieg oder eine Zinserhohung der
Zentralbanken, die von den Marktteilnehmern
nicht erwartet und in Vertrige umgesetzt (antizi-
piert) wurden, dienen haufig als Beispiele fiir sol-
che Schocks. Neben diesen eher kurzfristigen Er-
eignissen sieht sich die Wirtschaft mit systemati-
schen Veranderungen bindender wirtschaftspoli-
tischer Rahmenbedingungen konfrontiert.

Zur Bewertung und Identifikation dieser Effekte
liefern die Beitrage von Sargent und Sims unver-
zichtbare Analyse-Instrumente auf dem Feld der
empirischen Forschung. Wahrend Sims 6konome-
trische Modelle entwickelte, mit deren Hilfe sich
die Auswirkungen von spezifischen Schocks auf
verschiedene GroBen identifizieren lassen, kon-
zentrierte sich Sargent primar darauf, die Effekte
systematischer Politikverdnderungen zu analysie-
ren und zu verstehen.

Kausalitat und Erwartungen

Die Modellierung von Erwartungen spielte in der
makrookonomischen Analyse lange Zeit eine
untergeordnete Rolle. Erst mit den bahnbrechen-
den Arbeiten von Okonomen wie Milton Friedman,
Edmund S. Phelps oder Robert E. Lucasin den 1970er
Jahren veranderte sich dieses Bild; die Berticksich-
tigung von Erwartungen gewann nicht nur in der
makrookonomischen Theorie, sondern vor allem
in der Formulierung empirischer Modelle an Be-
deutung.

29 H



Wirtschaftstheorie

Bei der 6konomischen Analyse stellt sich zwangs-
laufig die Frage, ob die Politik die wirtschaftliche
Entwicklung beeinflusst oder ob eine umgekehrte
kausale Beziehung existiert. In der Realitit gilt
aber fast immer ein wechselseitiger Einfluss: Die
Politik beeinflusst sowohl die Wirtschaft, als auch
umgekehrt die Wirtschaft die Politik beeinflusst.
Denn die Entscheidungen tiber Lohne, Preise und
Investitionen im privaten Sektor hangen vor allem
von den Erwartungen tber die zukiinftige Politik
ab, wahrend Entscheidungen seitens der Wirt-
schaftspolitik auf der Grundlage der Erwartungen
uiber die Entwicklung des privaten Sektors getrof-
fen werden.

Bis in die 1970er Jahre gab es keine formalen Me-
thoden zur Identifikation und Analyse exogener
Schocks, also tiberraschender, von aullen wirken-
der Einflisse. Solche Methoden hitte man aber
benotigt, um makrodkonomische Theorien zu eva-
luieren, die eine aktive Erwartungsbildung der Ak-
teure beinhalten. Denn nur exogene Schocks soll-
ten Einfluss auf die Wirtschaft haben, da alle an-
deren Einfliisse systematisch ,eingepreist” werden
und deshalb keine Anderungen der Handlungen
mehr auslosen. Die Forschung der beiden Nobel-
preistrager, die unabhdngig voneinander arbeite-
ten, trug dazu bei, die Bedeutung der Erwartun-
gen der Wirtschaftssubjekte fiir die Funktions-
weise der Wirtschaftspolitik zu erklaren. Beispiels-
weise tragt eine Erhohung der Zinssitze nicht nur
uber traditionelle Kanéle wie die Verlangsamung
des Wirtschaftswachstums zu einer Senkung der
Inflation bei, sondern auch die Verianderung der
Erwartungen des privaten Sektors tiber die zu-
kinftigen Aktivititen der Zentralbank.

Viele der politischen Diskussionen tiber die Stag-
flation, also Stagnation in Kombination mit Infla-
tion, wihrend der 1970er Jahre fokussierten sich
auf die Bedeutung von Erwartungen: Welche Im-
plikationen haben héhere Lohnerwartungen sei-
tens der Arbeitnehmer? Was ist, wenn Unterneh-
men hohere Lohne in Aussicht stellen konnen, da
sie einen Preisanstieg erwarten? Verursachen die
Erwartungen Inflation und Rezession, treiben In-
flation und Rezession die Erwartungen, oder gibt
es Ruckkopplungen zwischen diesen und anderen
volkswirtschaftlichen Faktoren?

Grenzen keynesranischer Modelle
Die beiden Wissenschaftler entwickelten ihre Me-

thoden in den 1970er und den frithen 1980er Jah-
ren in einer Zeit hoher Inflationsraten, schwachen

Wirtschaftswachstums und hoher Arbeitslosigkeit.
Diese negative makrodkonomische Entwicklung
veranlasste die damalige Politik, aktiv in den Wirt-
schaftsprozess einzugreifen. Primar war dies eine
Reaktion auf die Entwicklung wihrend der 1970er
Jahre, als die Inflationsraten aufgrund héherer Ol-
preise und eines niedrigeren Produktivitatswachs-
tums in die Hohe schossen. Bei der Analyse der
hierauf folgenden Anderungen der makrookono-
mischen Variablen ist es schwierig zu bestimmen,
ob diese durch die Politikveranderungen hervor-
gerufen wurden oder aber durch auBerhalb der
Kontrolle von Geld- und Fiskalpolitik liegende
Faktoren bedingt waren, die eine andere Ausrich-
tung der Wirtschaftspolitik erforderten und auch
auslosten.

Angesichts der Unmoglichkeit, kontrollierte Ex-
perimente zur Abschitzung der Effekte der Poli-
tikmaBnahmen in der makro6konomischen Praxis
durchzufiihren, muss auf die Analyse historischer
Daten zurtckgegriffen werden. Die diesjahrigen
Preistrager zeigen, dass durch die Bertcksichti-
gung von Erwartungen und Riickkopplungen tat-
sachlich kausale makro6konomische Zusammen-
hénge analysiert und identifiziert werden kénnen.

Vor den Forschungsarbeiten der Nobelpreistrager
konzentrierten sich empirische Studien auf die
Schatzung groBer linearer Systeme auf der Grund-
lage keynesianischer Modelle. In den 1960er und
frithen 1970er Jahren bestanden makrookonomi-
sche Modelle aus umfangreichen Teilgruppen an
Gleichungen. Diese Modelle setzten sich aus Be-
ziehungen zwischen Elementen wie Konsum, In-
vestitionen, Sparverhalten, Importen, Exporten
und gesamtwirtschaftlicher Produktion zusam-
men. Hinzu kamen Gleichungen, die abbildeten,
wie Zinssiatze und Wechselkurse diese Variablen
und auch sich gegenseitig beeinflussen. Eine gro-
Be Kategorie wie ,Konsum® wurde in kurz- und
langlebige Glter unterteilt und diese Guterklassen
wiederum noch feiner aufgesplittet.

Modelle dieser Art beinhalteten zahlreiche mit-
einander korrelierte Gleichungen, die sich zu ei-
nem Gesamtbild der Volkswirtschaft aufaddierten.
Die Modelle wurden dann empirisch geschitzt
und bildeten zu jener Zeit die Grundlage fur die
Wirtschaftsprognose oder die Simulation von Poli-
tikveranderungen. Sie konnten die zeitliche Ent-
wicklung historischer Daten allerdings nur unter
der Pramisse konstanter Rahmenbedingungen gut
beschreiben. Im Zuge der makro6konomischen
Gemengelage der 1970er und frithen 1980er Jahre
sind diese Modelle beziiglich ihrer Schitz- und
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Prognosegiite jedoch an ihre Grenzen gestofen.
In dieser Ara der Stagflation waren die groBen Mo-
delle durch Instabilititen gekennzeichnet und
wurden deshalb infrage gestellt.

Der Unterscheidung zwischen erwarteten und un-
erwarteten Politikinderungen kommt ebenfalls
groBe Bedeutung zu. Beispielsweise kann eine An-
derung der Zinsen oder der Steuern nicht mit ei-
nem Schock gleichgesetzt werden, da zumindest
ein Teil dieser Verianderung in der Regel bereits
antizipiert werden konnte. Im Hinblick auf den
Aktienmarkt ist dieses Phanomen seit Langem be-
kannt: Wenn ein Unternehmen verbesserte Ge-
winnzahlen veroffentlicht und mit héheren Ertra-
gen rechnet, kann es trotzdem zu sinkenden Ak-
tienkursen kommen, wenn die Investoren diese
Zahlen bereits eingepreist hatten und mit einem
noch besseren Ergebnis gerechnet haben.

Die Rolle von Erwartungen

Als einer der einflussreichsten Wirtschaftswissen-
schaftler der Vereinigten Staaten zahlte Thomas
Sargent unter dem dominierenden Einfluss von Ro-
bert E. Lucasvor allem in den 1970er Jahren zu den
treibenden Kraften der ,Revolution der rationalen
Erwartungen®. Das Nobelpreiskomitee hebt in
Sargents Forschung besonders die Verfahren her-
vor, mit denen sich historische Daten nutzen las-
sen, um die Auswirkungen systematischer Ande-
rungen der Wirtschaftspolitik auf die Volkswirt-
schaft zu verstehen.

Was passiert, wenn die Geldpolitik systematisch
der sogenannten Taylor-Regel folgt, das heil3t,
wenn der Leitzins auf Anderungen der Inflations-
rate und des Konjunkturzyklus in vorbestimmter
Weise reagiert? Oder welche makro6konomischen
Effekte ergeben sich, wenn eine Zentralbank statt-
dessen das Mandat erhalt, eine Inflationsrate von
annahernd zwei Prozentpunkten anzustreben?
Sargents Analyse behandelt die makrookonomi-
schen Auswirkungen solcher systematischen Poli-
tikregeln und die Konsequenzen der Anderungen
dieser Regeln. Typische Fragestellungen sind die
folgenden: Ist es moglich zu bestimmen, ob Ande-
rungen makro6konomischer Variablen von einer
Variation der Wirtschaftspolitik verursacht wur-
den? Koénnten solche Anderungen nicht von ge-
samtwirtschaftlichen Schwankungen verursacht
sein, die Politiker veranlassen, eine andere Politik
zu implementieren?
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Sargents Forschung ldsst sich in eine Zeit einord-
nen, in der vorangegangene Nobelpreistrager wie
Lucas, Phelps oder Edward C. Prescott eine neue Ma-
krookonomik postulierten, in der Erwartungen ei-
ne entscheidende Rolle spielen. Diese Gruppe von
Forschern sah die Notwendigkeit, die damals vor-
herrschende makrookonomische Theorie sowie
die empirischen Methoden zu erneuern. Sargents
Kernkritik am bis zu jener Zeit vorherrschenden
keynesianischen Paradigma lautete: Die makro-
6konomischen Zusammenhinge wurden dort
nicht stringent aus Annahmen tber das wirt-
schaftliche Verhalten der Verbraucher und Unter-
nehmer abgeleitet. Die keynesianischen Modelle
basierten auf Ad-hoc-Annahmen tiber das 6kono-
mische Verhalten der Akteure. Sargent und seine
Mitstreiter propagierten dagegen die sogenannte
Mikro-Fundierung makrookonomischer Modelle:
Gesamtwirtschaftliche Ergebnisse miissten aus
den Aktionen der einzelnen Akteure hergeleitet
werden. Dabei seien vor allem die Erwartungen,
die die Menschen an die Zukunft haben, einzube-
ziehen.

Die beiden Okonomen Sargent und Lucas stellten
die These auf, dass die Menschen ihre Erwartun-
gen ,rational“ bilden und dass sich stets alle Infor-
mationen, die es sich lohnt, verfiigbar zu machen,
in den Erwartungen niederschlagen. Der Ansatz
wurde hdufig mit der Bezeichnung ,rationale Er-
wartungen® versehen. Doch dieser Begriff wird
dem Anliegen Sargents nicht vollstindig gerecht
und fithrt moglicherweise in die Irre. Die von Sar-
gent unterstellte ,Rationalitit® bedeutet eben
nicht, dass alle Akteure samtliche verfiigbare In-
formationen besitzen, alles perfekt berechnen
konnen und immer korrekte Entscheidungen fal-
len. Sie impliziert lediglich, dass sie nicht immer
wieder denselben Fehler machen. Zumindest in
Sargents Interpretation lasst dieser Ansatz explizit
die Frage unbeantwortet, auf welche formale
Weise die Wirtschaftssubjekte ihre Erwartungen
bilden und lernen.

Strukturelle Analyse der Wirtschaftspolitik

Sargents Werk verbindet mathematische 6konomi-
sche Analysen mit dem Studium der Wirtschafts-
geschichte. In einem seiner wichtigsten Beitrige,
,Some Unpleasant Monetarist Arithmetic®, argu-
mentiert er, dass die Fahigkeit der Zentralbanken,
die Hohe der Inflation zu beeinflussen, entschei-
dend von der Nachhaltigkeit der 6ffentlichen Fi-
nanzen abhangt. Sargents entscheidende Einsicht
ist, dass staatliche Wirtschaftspolitik nicht in einer

wBlack Box“ stattfindet, nach der die Wirtschafts-
subjekte immer in derselben Weise auf eine Zins-
erhohung oder Steuersenkung reagieren. Ihre Re-
aktion wird vielmehr davon bestimmt, was die
gegenwartige Aktivitit der Regierung tber deren
Verhalten in der Zukunft aussagt. Folglich konnen
gegenwartige PolitikmaBnahmen andere Konse-
quenzen haben als von den traditionellen keynesi-
anischen Modellen vorhergesagt.

In den frihen 1970er Jahren konnte Sargent in
mehreren einflussreichen Artikeln aufzeigen, wel-
chen Einfluss der Einbezug rationaler Erwartun-
gen auf zentrale Hypothesen makrodkonomischer
Zusammenhinge hat. Dies fithrte zu einer radika-
len Neuinterpretation empirischer Phianomene.
Der Kern der Vorgehensweise von Sargent liegt in
der Formulierung, Loésung und Schatzung eines
strukturellen makrodkonomischen Modells mit
mikrookonomischer Fundierung. Bei diesem em-
pirischen Modell handelt es sich um ein Glei-
chungssystem, in dem alle Parameter, mit Ausnah-
me der Politikvariablen, unveranderlich gegen-
uber Politikinterventionen sind. Sind die Parame-
ter erst einmal geschatzt, kann das aufgestellte Mo-
dell dazu genutzt werden, politische MaBnahmen
und deren Auswirkungen zu simulieren. Als Bei-
spiel dient hiufig eine Anderung des geldpoliti-
schen Kurses, wie zum Beispiel die Einfithrung ei-
nes Regimes der Inflationssteuerung anstelle einer
lockeren Geldpolitik. Ein weiteres Beispiel ist die
Umstellung von kreditfinanzierten Ausgabenpro-
grammen auf eine Fiskalpolitik mit stringenteren
Budgetregeln.

Anstelle eines makro6konomischen Modells mit
potenziell Hunderten von Variablen arbeiteten
Sargent und seine Kollegen mit Modellen, die
oberfliachlich betrachtet viel einfacher strukturiert
sind. Beispielsweise findet sich im Hintergrundpa-
pier der Koniglich-Schwedischen Akademie ein
makrodkonomisches Modell mit nur drei Vari-
ablen: Inflation, Output und ein nominaler Zins.
Aber die Schlussfolgerungen tiber ,Ursache und
Wirkung® in diesen Modellen sind gut zu verteidi-
gen und logisch. Innerhalb dieses Forschungsbe-
reichs, welcher die makrookonomische Denkweise
sowie den Blickwinkel auf die Politik und die Kon-
junktur fundamental verdnderte, nahm Thomas
Sargent eine herausragende und einflussreiche
Stellung ein. Auch die heutige moderne empiri-
sche Makrookonomik bedient sich der Methoden
der sogenannten strukturellen Schitzung, die
hauptsichlich von Sargent entwickelt wurden.
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Erwartungsbiladung und graduelles Lernen

In zahlreichen empirischen Anwendungen legte
Sargent den Grundstein fiir diese Vorgehensweise,
die in der heutigen modernen Makro6konomik
als unverzichtbar gilt. Als Beispiel daftir dient eine
frihe Forschungsarbeit von 1971, in der Sargent
die bedeutende Rolle der Erwartungen in den tb-
lichen 6konometrischen Tests zur Schiatzung der
langfristigen Phillips-Kurve hervorhebt. Die Phil-
lips-Kurve bildet den Zusammenhang von Infla-
tion und Arbeitslosigkeit ab. Basierend auf einem
vollstindigen Modell der amerikanischen Wirt-
schaft gelang Sargent 1973 die erste erfolgreiche
6konometrische Schitzung unter rationalen Er-
wartungen. Diese Ausarbeitung diente als Modell
flr alle weiteren empirischen Anwendungen.

In einer anderen bahnbrechenden Studie von
1976 bertcksichtigt Sargent in einem Modell der
US-Wirtschaft sowohl nominale als auch realwirt-
schaftliche Schocks und liefert erste Ergebnisse
uber die empirische Bedeutung von Modellen, die
realwirtschaftliche Schocks beinhalten. Seine Ana-
lyse wurde spater von Finn E. Kydland und Edward
C. Prescott aufgegriffen.! Sargent veroffentlichte vie-
le weitere wichtige empirische Artikel im Bereich
der makrookonomischen Theoriebildung (zum
Beispiel 1980 mit Lars Peter Hansen) und der ma-
krodkonomischen Prognose (zum Beispiel 1977
mit Christopher Sims) .

Dartber hinaus beschiftigte sich Sargent im Rah-
men makrodkonomischer Theorien mit den Re-
striktionen, die wirtschaftspolitischen Akteuren
durch die Annahme rationaler Erwartungen auf-
erlegt werden, und brachte bedeutende Ergeb-
nisse zur Effektivitit von PolitikmaBnahmen her-
vor (zum Beispiel 1976 mit Neil Wallace). Hervor-
zuheben sind auch seine Arbeiten von 1983 zur
Analyse historischer Episoden der Hyperinflation
in verschiedenen europdischen Lindern.

In ihrer Wiirdigung betonte die Koniglich-Schwe-
dische Akademie, dass Sargent pragnant aufgezeigt
habe, wie statistische Modelle zu einer Analyse, wie
private Haushalte und Unternehmen ihre Erwar-
tungen als Reaktion auf Politikinderungen anpas-
sen, beitragen kéonnen. Unter Ruckgriff auf derar-
tige statistische Modelle legte Sargent 1981 dar,
dass die konsequente Senkung der Inflationser-
wartungen in der Offentlichkeit entscheidend fiir

1 Finn E. Kydland/Edward C. Prescott, Rules Rather than Discretion:
The Inconsistency of Optimal Plans, in: Journal of Political Economy,
Volume 8 (1977), Seiten 473-491.
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die rasche Bekdmpfung hoher Inflation sei. Zu
dieser Zeit nahmen viele Okonomen noch an, dass
zur Verringerung von Inflation Monate, wenn
nicht Jahre hoher Zinsen und schmerzhafter An-
passungen unvermeidbar seien. Dieser Befund
wurde kurze Zeit spater empirisch eindrucksvoll
bestatigt: Paul Volcker, zu jener Zeit Prasident der
US-Notenbank, erschiitterte die Inflationserwar-
tungen durch rasche und starke Zinserh6hungen.
Dabei stellte sich heraus, dass Erwartungen von In-
flation bei der Beeinflussung der Gestalt 6kono-
mischen Handelns bedeutsamer sind als die tat-
sichliche Inflationsrate.

Einige von Sargents Beitragen waren ausschlieBlich
methodologischer Natur, obwohl er seine neuen
Methoden auch in sehr einflussreicher empiri-
scher Forschung nutzte. Beispielsweise analysierte
er historische Episoden der Hyperinflation in ver-
schiedenen europaischen Volkswirtschaften. Er
untersuchte auch die Ereignisse der 1970er Jahre,
als viele Volkswirtschaften anfinglich eine Hoch-
inflationspolitik verfolgten und dann doch zu ei-
ner niedrigeren Inflationsrate zurtickkehrten. Sar-
gentwies nach, dass die Erwartungsbildung des pri-
vaten Sektors und das Verstindnis der Zentralban-
ken des Inflationsprozesses auf Lernen basierten —
also eben nicht, wie von seinen Kritikern haufig
unterstellt, auf der unrealistischen Annahme stets
vollstandig informierter Akteure. Er befand sich
am aktuellen Rand bei der Forschung zur Erwar-
tungsbildung an sich und betrachtete dabei meh-
rere Alternativen, darunter auch das ,graduelle
Lernen®. Folgt die Erwartungsbildung in der Rea-
litit einem schrittweisen Lernprozess, lasst sich er-
klaren, warum die Verringerung der Inflation so
lange dauerte.

laentifikation makrookonomischer Schocks

Christopher Sims konzentrierte sich in seiner For-
schung darauf, zwischen unerwarteten und erwar-
teten Anderungen von Variablen zu unterschei-
den, um deren Auswirkungen auf 6konomische
GroBen zu analysieren. Dabei liegt sein Schwer-
punkt — von der Mathematik her kommend — auf
der Entwicklung statistisch-6konometrischer Ver-
fahren. Die Forschung von Sims ist somit weniger
stark politisch aufgeladen. Er entwickelte eine
neue 6konometrische Technik zur Offenlegung
der Wege, auf denen die Wirtschaftspolitik Volks-
wirtschaften beeinflussen kann. Sein Faible daffir,
6konomische Ereignisse direkt nach ihrem Ein-
treffen zu studieren, steht in starkem Kontrast zu
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einem populdren Zweig der Makro6konomik, der
rein theoriebasiert ist.

Simsund Sargent erhoben die gleiche Kritik an den
groflen makro6konomischen Modellen, die zuvor
von Forschern, Zentralbanken und Finanzministe-
rien angewendet wurden. In seinem grundlegen-
den Beitrag aus dem Jahr 1980 argumentiert Sims,
dass die aus den keynesianischen Makromodellen
resultierenden Interpretationen, Prognosen und
Riickschliisse fiir die Politik auf sehr wackeligen
FiBen stehen. Denn diese linearen Systeme ba-
sierten auf ,unglaubwiirdigen“ Identifikationsan-
nahmen daruber, wie bestimmte 6konomische
Faktoren oder Politiken andere Politiken ,kausal
beeinflussen®.

Die 6konometrische Identifikation, also das He-
rausdestillieren von Ursache-Wirkungs-Beziehun-
gen aus einer groBen Menge moglicher Relatio-
nen, ist generell ein kritischer, aber wichtiger As-
pekt in gidngigen empirischen Studien. Denn feh-
lerhaft geschitzte Modelle konnen nicht als niitzli-
che Werkzeuge, etwa fir die geldpolitische Analy-
se, und oftmals nicht einmal zu Prognosezwecken
verwendet werden. Diesbeziiglich arbeitet Sims
spezifische Probleme heraus, die sich in der Ma-
krookonomik zumeist im Kontext der Geldpolitik
aufgrund von Erwartungen der privaten Haushal-
te und Unternehmen ergeben. Genau wie bei Sar-
gent spielen also Erwartungen eine grofBe Rolle.

Gemal Sims mussen in einem Makromodell mit
Erwartungen aber Aussagen Uber eine ,kausale
Beeinflussung“ gezeigt und nicht nur angenom-
men werden. Deshalb schlug er anstelle eines Mo-
dells, in dem einige Faktoren andere Variablen be-
einflussen, vor, die makrookonomische Analyse
mit einem Modell zu beginnen, das bestimmte Ei-
genschaften aufweist: In diesem Modell miisse es
fir jeden Faktor moglich sein, eine Anderung ei-
nes anderen Faktors zu ,verursachen®; zusatzlich
sollten eigene Vergangenheitswerte aller Faktoren
der letzten Jahre eine Anderung dieses Faktors
,kausal treiben“ kénnen. Dieser Ansatz wird ,,Vek-
tor-Autoregression“ (VAR) genannt.

In das System werden alle verfigbaren Makroda-
ten eingespeist, die optimalerweise aus liber einige
Jahre hinweg verfiigbaren Quartalsdaten beste-
hen. Dabei ergibt sich ein empirisches Muster, bei
dem deutlich wird, dass einige Faktoren andere
Faktoren nicht beeinflussen. Sims schlug ein Ver-
fahren vor, mit dem festgestellt werden kann,
wann und ob bestimmte Faktoren nicht miteinan-
der zusammenhdngen. Da damit ausgeschlossen

wird, was nicht miteinander verbunden ist, ver-
bleibt ein Modell von tatsichlich existierenden
Verbindungen zwischen Variablen. Das Verfahren
lasst sich mit dem Vorgehen eines Bildhauers ver-
gleichen, der mit einem Block aus Stein beginnt
und mit einem Kunstwerk seine Arbeit vollendet,
nachdem er die Uberflissige Steinmasse Stiick fiir
Stiick entfernt hat.

Analyse in drer Schritten

Sims schlagt also eine vollkommen neue Art der
empirischen Analyse makrookonomischer Daten
vor und entwickelt eine neue Methode der Identi-
fikation und Interpretation 6konomischer
Schocks in historischen Daten. Sie kann in drei
Schritten beschrieben werden:

B Das VAR-Modell wird im ersten Schritt dazu
verwendet, Prognosen fiir die in der Analyse als re-
levant erachteten makrookomischen Variablen zu
erstellen. Das Modell ist ein relativ einfaches Zeit-
reihenmodell, in dem vergangene beobachtete
Werte dazu genutzt werden, eine moglichst gute
Prognose zu erzielen. Der daraus resultierende
Prognosefehler fir eine bestimmte Variable kann
als eine Art Schock betrachtet werden. Sims zeigt
jedoch, dass solche Prognosefehler nicht tiber ei-
ne eindeutige 6konomische Interpretation verfu-
gen. Eine unerwartete Anderung des Zinssatzes
konnte eine Reaktion auf Veranderungen der Ar-
beitslosigkeit oder Inflation sein. Sie konnte aber
auch unabhingig von anderen Ereignissen stattge-
funden haben, was als fundamentaler Schock be-
zeichnet wird.

B Im nachsten Schritt werden die fundamentalen
Schocks extrahiert. Diese fundamentalen Schocks,
die nach ihrem erstmaligen Auftreten die Dyna-
mik makrookonomischer GroBlen beeinflussen,
konnen als exogene Schocks aufgefasst werden.
Ohne diese Identifikation wire die Analyse der Ef-
fekte einer unabhédngigen Zinsinderung auf eine
Volkswirtschaft nicht méglich. Einer der wichtigs-
ten Beitrage Simswar zu klaren, wie die Identifizie-
rung fundamentaler Schocks auf der Grundlage
eines umfassenden Verstindnisses tber die Ablau-
fe des Wirtschaftsgeschehens durchgefiithrt wer-
den kann.

B Nach der Identifizierung fundamentaler
Schocks, basierend auf historischen Daten, besteht
der letzte Schritt in der Analyse sogenannter Im-
puls-Antwort-Folgen. Damit ldsst sich der Einfluss
der fundamentalen Schocks auf die makro6kono-
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mischen Variablen im Zeitablauf graphisch aufzei-
gen. Impuls-Antwort-Folgen erméglichen es somit,
die Reaktion beispielsweise des Bruttoinlandspro-
dukts oder des Preisniveaus auf einen Schock in
Form einer Zinserh6hung seitens der Zentralbank
iber einen bestimmten Zeithorizont zu analysie-
ren. So konnte nachgewiesen werden, dass aus ei-
nem Zinsanstieg ein sofortiger Riickgang des Brut-
toinlandsprodukts resultiert, das sich erst nach
sechs Quartalen wieder erholt, wihrend das Preis-
niveau erst nach sechs Quartalen iiberhaupt rea-
giert und zu sinken beginnt.?

Implikationen far die Politik

Das Verstindnis tiber die dynamischen Eigen-
schaften der Makrookonomik konnte durch VAR-
Analysen erheblich verbessert werden. Sie haben
dadurch die Durchfiithrung der Geldpolitik nach-
haltig verandert. So richten Zentralbanken, die ei-
nem Inflationsziel folgen, ihre Zinspolitik auf die
zeitverzogerte Wirkung einer geldpolitischen MaB-
nahme auf das Preisniveau aus. Eine restriktive
Geldpolitik fithrt demnach sofort zu einer Verrin-
gerung des Bruttoinlandsprodukts und erst nach
ein bis zwei Jahren zu niedriger Inflation. Auch im
Bereich der Fiskalpolitik finden VAR-Analysen An-
wendung. So kann gezeigt werden, wie eine Erho-
hung der offentlichen Ausgaben einem vortber-
gehenden Einbruch im Konjunkturzyklus ent-
gegenwirken kann.

VAR-Modelle sind in der heutigen Zeit unverzicht-
bare Werkzeuge fiir Zentralbanken und Finanzmi-
nisterien im Rahmen der Analyse von Implikatio-
nen verschiedener Schocks auf die Wirtschaft. Sie
dienen zudem als Erklirungsansatz dafiir, wie die
Wirtschaft von verschiedenen politischen MaB-
nahmen beeinflusst wird. Sims kam einerseits zu
der tiberraschenden Schlussfolgerung, dass Leit-
zinsanderungen der US-Notenbank Fed und an-
derer Zentralbanken typischerweise einen gerin-
geren volkswirtschaftlichen Effekt haben als zuvor
gedacht. Auf der anderen Seite spielen Politiken,
die Steuern und Staatsausgaben beriihren, eine
groBere Rolle als zuvor von Okonomen angenom-
men.

Sims hat dartiber hinaus die Wechselwirkung zwi-
schen Budgetdefiziten und der Wirkung der Geld-
politik untersucht. Seine ,fiscal theory of the price

2 Vgl. Lawrence J. Christiano/Martin Eichenbaum/Charles Evans,
Monetary Policy Shocks: What Have We Learned and to What End?,
in: Handbook of Macroeconomics, Volume 1A (1999), Seiten 65-
148.
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level“ besagt wie Sargents Arbeiten auch, dass die
Grenzen der Fahigkeit einer Regierung, sich zu
verschulden, eine entscheidende Beschriankung
fir den Spielraum der Geldpolitik und deren Ziel-
erreichung darstellen.?

Bedeutung fir die aktuelle Krise

Obwohl Sargent und Sims ihre Forschung weitge-
hend unabhdngig voneinander betrieben haben,
sind ihre Arbeiten in vielerlei Hinsicht komple-
mentdr. Wahrend die von Sargent entwickelte Me-
thode zur Analyse des Einflusses systematischer Po-
litikveranderungen auf die Wirtschaft auf kontro-
vers diskutierten spezifischen Annahmen beruht,
sind die der VAR-Analyse zugrundeliegenden An-
nahmen allgemeiner und gelten fiir eine weite
Konfiguration makrodkonomischer Modelle.

Die Auswahl der geeigneten Methode — Sargent
oder Sims—hangt von der Anwendung ab. Die Me-
thodik von Sargent wiare vorzuziehen, sobald den
Forschern detaillierte Kenntnisse tiber die Struk-
tur der Volkswirtschaft vorliegen. Sie erlaubt die
Durchfiihrung einer vergleichenden kontrafakti-
schen Analyse systematischer Veranderungen der
Wirtschaftspolitik. Ist diese strukturelle Kenntnis
jedoch nicht in ausreichendem MaBe vorhanden,
konnte die Methode von Sims angebracht sein.

Prinzipiell sollte die Frage, inwieweit ein Anstieg
der Zentralbankzinsen die Inflation dampft, leicht
zu beantworten sein. Es ist jedoch schwierig zu ent-
scheiden, ob ein direkter Einfluss existiert oder ob
dies etwa davon abhangt, welche Preise die Infla-
tion anschieben. Inwiefern kann eine Zentralbank
ein Steigen oder Fallen der Inflationsrate antizi-
pieren? Dies sind Beispiele fiir lebendige Debatten
in aktuellen Zeiten, in denen die US-amerikani-
sche und die britische Notenbank darauf setzen,
dass Theorien, die wie diejenigen von Sargent und
Sims Ursache und Wirkung der Zinspolitik sauber
trennen konnen, mithelfen, die aktuelle Krise zu
beenden.

Die Tatsache, dass die empirisch realisierten Mul-
tiplikator-Wirkungen haufig geringer ausfallen als
theoretisch postuliert, wird durch die mit dem No-
belpreis ausgezeichneten Arbeiten erklirbar. Ein
Beispiel dafiir sind die enttduschenden jiingeren
Erfahrungen mit der ,quantitativen Lockerung*
der Geldpolitik als zusitzliche Moglichkeit der

3 Vgl. Ansgar Belke/Thorsten Polleit, Monetary Economics in Glo-
balised Financial Markets, Berlin/Heidelberg 2009.
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Zinssenkung und Nachfragestimulierung. Die Aus-
wirkungen dieser MaBnahmen fallen sowohl fir
die USA als auch fir GrofBbritannien gering aus.
Denn wenn die Wirtschaftssubjekte die Mechanik
der Politik des billigen Geldes und der kreditfi-
nanzierten Ausgabenprogramme durchschauen,
nehmen sie die inflationdren Folgen sowie hohere
kinftige Steuern vorweg und dndern ihr Verhal-
ten entsprechend, indem sie beispielsweise die
Preise erhohen. Sie realisieren, dass die MaBnah-
men temporarer Natur sein werden. Dies verrin-
gert den gewlnschten stimulierenden Effekt, was
durch die Empirie hdufig bestatigt wird.

Die Forschung der beiden Nobelpreistrager
kommt zu einem erntichternden Ergebnis: Es gibt
keine makrookonomischen Wundermittel. Diese
Aussage bedeutet fiir Politiker und Zentralbanker
schlicht: Gerade weil die Wirtschaftssubjekte auf

Politikveranderungen haufig nicht so reagieren
wie vorhergesehen, stellen sich Versuche seitens
der Politik, in den Wirtschaftsablauf einzugreifen,
als komplex dar.

Die Forschungen vieler Okonomen vor Sargent
und Sims hatten die Komplexitit unterschatzt, mit
der Unternehmen und private Haushalte auf wirt-
schaftliche Ereignisse und Politikaktionen reagie-
ren. Die Preistrager konnten zeigen, wie schwer
die Reaktion der Wirtschaftssubjekte auf Politik-
veranderungen vorherzusagen sind. Ihre Arbeiten
haben besondere Relevanz in einer Zeit, in der Re-
gierungen rund um die Welt fieberhaft nach Ma6-
nahmen suchen, mit denen sie ihre Volkswirt-
schaften aus der tiefen Rezession, die 2008 be-
gann, herausfithren sowie eine erneute drohende
Rezession verhindern kénnen. H
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Ein-Euro-Jobs: Eine Bilanz nach sieben Jahren

PD Dr. Joachim Wolff/Dr. Katrin Hohmeyer

Forschungsbereich ,, Grundsicherung und Aktivierung®, Institut fiir Arbeitsmarkt- und Berufsforschung, Niirnberg

Am 1. Januar 2005 wurde durch das ,Vierte Gesetz fiir moderne Dienstleistungen am Arbeitsmarkt® - kurz: Hartz IV -

das Arbeitslosengeld II fiir erwerbsfahige Leistungsberechtigte eingefiihrt. Ziel war, Arbeitslose in reguldre Erwerbsta-

tigkeit zu bringen, damit sie fiir sich selbst sorgen konnen. Als FordermaBnahme und Arbeitsverpflichtung sollten

LArbeitsgelegenheiten mit Mehraufwandsentschdadigung® - sogenannte Ein-Euro-Jobs - dazu beitragen.

Mit der Einfiihrung des zweiten Sozialgesetzbuches
(SGB II), der ,,Grundsicherung fir Arbeitsuchen-
de® im Jahr 2005 hat die deutsche Arbeitsmarkt-
und Sozialpolitik eine Wende vollzogen. Seit der
Zusammenlegung der Arbeitslosenhilfe und Sozi-
alhilfe zum Arbeitslosengeld (ALG) II orientiert
sich die Arbeitsmarktpolitik an den Leitbildern des
Forderns und Forderns. Neben der Absicherung
des Lebensunterhalts geht es vor allem darum,
Transferempfanger in Arbeit zu bringen und ih-
nen eine soziale Teilhabe zu ermoéglichen. Die Re-
form stand im Einklang mit Empfehlungen zur
Modernisierung der sozialen Sicherungssysteme,
die bereits in den 1990er Jahren von der Organisa-
tion fiir wirtschaftliche Zusammenarbeit und Ent-
wicklung (OECD) und der Europaischen Kommis-
sion vertreten wurden.! Unter anderem ging es in
den Empfehlungen an die Mitgliedslinder darum,
starker auf aktive als auf passive MaBnahmen der
Arbeitsmarktpolitik zu setzen.

Die Grundsicherung fiir Arbeitsuchende zielt da-
rauf ab, dass ALG-II-Bezieher ihre Abhingigkeit
von Transferleistungen tiberwinden oder wenigs-
tens reduzieren. Deswegen miissen die zustandi-
gen Jobcenter sie im jeweils erforderlichen MaBe
auf dem Weg hin zu einer Eingliederung in Er-
werbsarbeit unterstiitzen (Fordern). Die Leis-
tungsbezieher hingegen sind dazu verpflichtet, ak-
tiv an allen MaBnahmen zur Eingliederung mitzu-
wirken (Fordern). Wenn jedoch fiir ALG-II-Emp-
fanger in absehbarer Zeit die Aufnahme einer Er-
werbstitigkeit nicht moglich erscheint, miissen sie
dazu bereit sein, eine ihnen angebotene Arbeits-
gelegenheit auszuiiben. Die dominante Form der
Arbeitsgelegenheiten nach § 16d SGB II sind die

1 Vgl. OECD, The OECD Jobs Study. Facts, Analysis, Strategies, Pa-
ris 1994; sowie Europdische Kommission, A Concerted Strategy for
Modernising Social Protection, Briissel 1999.
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Arbeitsgelegenheiten in der Mehraufwandsvarian-
te oder Zusatzjobs, als ,Ein-Euro-Jobs“ bekannt.

Die Bundesagentur fiir Arbeit gab laut ihrer Statis-
tik im Jahr 2010 mehr als finf Milliarden Euro aus,
um ALG-II-Empfinger durch unterschiedliche
MabBnahmen zu féordern. Demnach entfielen dabei
allein 20 Prozent der Ausgaben auf die Ein-Euro-
Jobs als grotem Ausgabentitel. In den Jahren
2005 bis 2010 begannen jahrlich zwischen 600 000
und 800 000 Leistungsempfianger eine Ein-Euro-
Job-Férderung. Zuletzt waren die Forderzahlen
aufgrund von Ausgabenkiirzungen rucklaufig, so-
dass im Jahr 2011 erstmals mit weit weniger als
500 000 Neuzugangen in die Ein-Euro-Job-Forde-
rung zu rechnen ist. Allerdings ist der Riickgang
nicht allein auf Einsparungen zurtiickzufiihren,
sondern auch auf eine Abnahme der Anzahl ar-
beitsloser ALG-II-Empfinger von durchschnittlich
2,8 Millionen Personen in den Jahren 2005 und
2006 auf zuletzt etwa zwei Millionen Personen.

Die Rolle der Arbertsverpflichtung

Die deutsche Wirtschafts- und Arbeitsmarktpolitik
orientiert sich an den Prinzipien der Sozialen
Marktwirtschaft. Daher ist mit der Grundsiche-
rung eine soziale Absicherung derjenigen Perso-
nen vorgesehen, die zwar erwerbsfihig sind, aber
zum Beispiel wegen gesundheitlicher Einschran-
kungen oder Arbeitslosigkeit aus eigener Kraft
kein bedarfsdeckendes Einkommen erzielen kon-
nen (Subsidiarititsprinzip). Damit sind jedoch
Fehlanreize verbunden. Insbesondere bestiinde
fir Personen, deren potenziell erzielbares Er-
werbseinkommen nicht deutlich itber dem Grund-
sicherungsniveau liegt, ein geringer Anreiz zu ar-
beiten. Das betrifft beispielsweise Arbeitnehmer
im Niedriglohnbereich oder Eltern mit mehreren
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Kindern. Um Arbeitsanreize aufrechtzuerhalten,
sehen Grundsicherungssysteme vor, dass Transfer-
bezieher zusatzliche Erwerbseinkommen nur an-
teilig auf die Sozialleistungen anrechnen miissen.
Dennoch miussen diese Hinzuverdienstregeln aus
Grinden der Finanzierbarkeit so ausgestaltet sein,
dass nicht zu viele Haushalte mit einem Erwerbs-
einkommen oberhalb der Einkommensgrenze zur
Sicherung des Lebensunterhalts noch Transfer-
leistungen beziehen kénnen.

Die Grundsicherung ist mit einem weiteren Prob-
lem verbunden. Ohne vollstindige Informationen
uber die Leistungsfahigkeit der Transferbezieher
besteht das Risiko, dass auch Personen, deren Leis-
tungsfahigkeit zur Sicherung ihres Lebensunter-
halts ausreichen wurde, die Transfers erhalten
(moralisches Risiko). Fehlanreize und das morali-
sche Risiko erschweren die Konzeption einer ef-
fektiven Grundsicherung. Ihnen kann durch soge-
nannte Workfare-MaBnahmen als Instrument des
Forderns begegnet werden: Transferempfinger
kénnen dazu verpflichtet werden, fir den Erhalt
der Leistungen zu arbeiten. Der Staat sorgt fir ei-
ne Bereitstellung der Arbeitsgelegenheiten. Ver-
weigern Leistungsbezieher ohne triftigen Grund
die Teilnahme an Workfare, mussen sie mit einer
tempordren Leistungskirzung (Sanktion) rech-
nen. Ein-Euro-Jobs kénnen in vielerlei Hinsicht als
Workfare-Maflnahme gesehen werden.

Der Fokus von Workfare liegt auf Arbeit; eine Qua-
lifizierung der Teilnehmer kann ein Bestandteil
sein, steht jedoch nicht im Mittelpunkt. Aufgrund
der Arbeitsverpflichtung entsteht fiir Transferbe-
zieher ein erhohter Anreiz, sich um die Aufnahme
einer reguldren Erwerbstitigkeit zu bemithen (An-
reizeffekt). AuBlerdem koénnen Jobcenter Workfa-
re nutzen, um die Leistungsfahigkeit der Transfer-
bezieher zu uberprifen (Selektionsmecha-
nismus). Wer aus eigener Kraft seinen Lebens-
unterhalt sichern kann, wird aufgrund einer mog-
lichen Teilnahme an Workfare-Malnahmen inten-
siver nach einer Erwerbsarbeit suchen und duirfte
seine Anspriiche an Lohne oder sonstige Arbeits-
bedingungen zurticknehmen. Diese Wirkung
kann auftreten, bevor Leistungsbezieher tUber-
haupt an Workfare-MaBnahmen teilnehmen mis-
sen, und sich eventuell noch verstarken, wenn die
Teilnahme an der MaBnahme begonnen hat. Wah-
rend der Teilnahme verbleibt den Leistungsbezie-
hern aber weniger Zeit zur Arbeitsuche, wodurch
ihr Ubergang in eine regulire Erwerbstatigkeit
verzogert werden kann (Einsperr- oder Einbin-
dungseffekt).

Wertergehende Wirkungen
von Workiare-MaBnahmen

Diese Mechanismen beruhen auf der (neoklassi-
schen) Annahme, dass Arbeit im Allgemeinen und
die Workfare-Teilnahme im Besonderen als Leid
empfunden werden. Dies muss jedoch nicht zwin-
gend der Fall sein. Beide kénnten auch zur sozialen
Integration und Teilhabe der Betroffenen beitra-
gen und damit als positiv wahrgenommen werden.

Workfare muss zudem nicht allein darauf ausge-
richtet sein, moralisches Risiko und Fehlanreize zu
vermeiden. Bei entsprechender Ausgestaltung kon-
nen Workfare-MaBlnahmen die Chancen der Teil-
nehmer auf eine kiinftige Integration in Erwerbs-
arbeit erhohen. Erhalten Transferbezieher wih-
rend der Teilnahme eine formelle Qualifizierung
(zum Beispiel durch fachpraktische Anleitungen
oder Vermittlung titigkeitsbezogener Sprach-
kenntnisse) oder sammeln sie Arbeitserfahrungen,
dann verbessern sich ihre fiir eine Arbeitsaufnah-
me maBgeblichen Kompetenzen, was ihnen zusatz-
liche Beschaftigungsmoglichkeiten eroffnet.

Fir Transferbezieher, die sehr lange nicht er-
werbstitig waren, kann Workfare stabilisierend wir-
ken. Sie gewohnen sich an einen geregelten Ta-
gesablauf und geregelte Arbeitszeiten, was die Auf-
nahme einer reguliaren Tétigkeit vereinfacht. Sie
haben unter Umstinden eine Aufgabe, mit der sie
sich identifizieren, erfahren durch Kollegen oder
Vorgesetzte Wertschétzung fiir ihre Arbeitsleistung
und erweitern ihr soziales Netzwerk. Eine zusatzli-
che, auf individuelle Bedirfnisse ausgerichtete Be-
gleitung kann ihren I"Jbergang in den allgemeinen
Arbeitsmarkt beschleunigen - beispielsweise
durch sozialpadagogische Betreuung oder Betreu-
ung, die darauf abzielt, Eignungen, Fiahigkeiten
und Interessen des Leistungsempfingers zu ermit-
teln, um so eine langerfristige Strategie fir die In-
tegration in Arbeit zu entwickeln. Folglich kénnte
Workfare als Instrument des Forderns schwer ver-
mittelbare, leistungsschwache Transferbezieher in
die Lage versetzen, eine Erwerbsarbeit zu finden.

Die bisherige Diskussion verdeutlicht, dass Work-
fare-MaBnahmen nach den Leitbildern des For-
derns und des Forderns ein effektives Instrument
sein konnten. Aber Workfare kann mit uner-
winschten Nebenwirkungen verbunden sein. Re-
gulare Beschaftigungsverhaltnisse wiirden ver-
drangt werden, sofern produktive Arbeit geleistet
wird. Zum einen koénnten reguldr Beschiftigte
durch fir Unternehmen kostengtinstigere Work-
fare-Teilnehmer ersetzt werden (Substitutionsef-
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fekt) bzw. Arbeitskrafte als staatlich geférderte
Workfare-Teilnehmer beschiftigt werden, die Ar-
beitgeber sonst reguldr beschiftigt hatten (Mit-
nahmeeffekt). Zum anderen konnten Betriebe
durch den Einsatz von Workfare-Teilnehmern
Wettbewerbsvorteile gegentiber Konkurrenten er-
zielen, die keine staatlich geforderten Arbeitskraf-
te einsetzen. Dadurch gehen in den ungefoérder-
ten Konkurrenzbetrieben Arbeitsplitze verloren
(Verdrangungseffekt). AuBerdem koénnten die
Einsperreffekte verstirkt werden, wenn Workfare-
Teilnehmer neben der Transferleistung weitere fi-
nanzielle Zuwendungen erhalten, die die Aufnah-
me einer reguldren Beschaftigung weniger attrak-
tiv erscheinen lassen.

Ziele und Ausgestaltung von Ein-Luro-/obs

Primar wird mit der Ein-Euro-Job-Férderung das
Ziel verfolgt, schwer vermittelbare ALG-1I-Bezie-
her an den Arbeitsmarkt heranzufiihren und ihre
Beschiftigungschancen zu verbessern. Zielgrup-
pe sind Personen, die anderweitig keine Beschaf-
tigung finden konnen und fir die keine alterna-
tiven FordermaBnahmen infrage kommen.? Es
geht also darum, durch die Austibung von Ein-
Euro-Jobs die Beschaftigungsfiahigkeit und Inte-
grationschancen der Teilnehmer zu verbessern
und Teilhabemoglichkeiten zu schaffen.

Aufgrund der Verpflichtung der ALG-II-Bezieher
zur Teilnahme sind Ein-Euro-Jobs ebenso als Ins-
trument des Forderns einsetzbar, zum Beispiel um
die Arbeitsbereitschaft von Leistungsempfiangern
zu Uberpriifen oder um eine Gegenleistung fir
den Transferbezug einzufordern, indem Ein-Euro-
Jobber mit ihrer Tétigkeit das Angebot offent-
licher Dienstleistungen erweitern. Im Fall einer
Ablehnung oder eines Abbruchs eines Ein-Euro-
Jobs ohne triftigen Grund miissen ALG-II-Bezie-
her mit einer Leistungskiirzung rechnen.

Die gesetzliche Ausgestaltung von Ein-Euro-Jobs
sowie die Forderpraxis sind vor dem Hintergrund
verschiedener ordnungspolitischer Erwiagungen
zu betrachten. Ein-Euro-Jobber erhalten flr ihre
Tatigkeit neben dem ALG II eine Mehraufwands-
entschadigung, was mit Fehlanreizen verbunden
sein kann. Im Regelfall betragt die Aufwandsent-
schiadigung zwischen einem und zwei Euro pro ge-
leistete Arbeitsstunde. Ein-Euro-Jobs sind daher
kein reguldr entlohntes, versicherungspflichtiges

2 Bundesagentur flir Arbeit, SGB Il - Arbeitshilfe Arbeitsgelegen-
heiten (AGH) nach § 16d SGB II, Juli 2009.
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Beschaftigungsverhaltnis. Ferner betragt die wo-
chentliche Arbeitszeit im Normalfall 20 bis 30
Stunden. Durch die Hohe der Aufwandsentschadi-
gung und die begrenzte Arbeitszeit bleiben Anrei-
ze zur Aufnahme einer alternativen ungeférderten
Beschiftigung erhalten. Unter Berticksichtigung
der derzeit giltigen Hinzuverdienstregeln fir
ALG-II-Empfanger ware die Aufnahme eines Mini-
oder Midijobs selbst bei einem Stundenlohn von
fanf bis sechs Euro fiir Transferbezieher attrakti-
ver als ein typischer Ein-Euro-Job. Sie konnten da-
durch bei einer Wochenarbeitszeit von deutlich
weniger als 30 Stunden ein zusatzliches Einkom-
men erzielen, das der monatlichen Aufwandsent-
schidigung eines Ein-Euro-Jobs bei 30 Arbeits-
stunden pro Woche entspricht.

Auch weitere Regelungen und Praktiken der Ein-
Euro-Job-Forderung zielen darauf ab, Fehlanreize
und Einsperreffekte zu minimieren. Die Jobcenter
sollen mit Ein-Euro-Jobs Transferbezieher for-
dern, fur die in absehbarer Zeit eine Eingliede-
rung in Arbeit nicht méglich erscheint. Es geht al-
so um diejenigen, fur die nicht Fehlanreize, son-
dern besondere in der Person liegende Vermitt-
lungshemmnisse der Aufnahme einer reguliren
Beschiftigung entgegenstehen. Da viele dieser
Personen schon lange ohne Erfolg nach Erwerbs-
arbeit gesucht haben, sollten Einsperreffekte der
Forderung kaum ins Gewicht fallen. Zudem wird
die Forderdauer hdufig auf bis zu sieben Monate
begrenzt, sodass Ein-Euro-Jobber nicht fir lange
Zeit von der Arbeitsuche abgehalten werden.

Die Jobcenter beauftragen Bildungs- und Beschaf-
tigungstrager mit der Durchfiihrung der Ein-Euro-
Job-Féorderung. Zur Finanzierung der damit ver-
bundenen Aufwinde erhalten die Trager eine mo-
natliche Kostenpauschale. Angesichts der hohen
Anzahl der Ein-Euro-Jobber, fir die in den Ein-
satzbetrieben keine Lohnkosten anfallen, besteht
das Risiko, dass reguldre Arbeitsverhaltnisse ver-
dringt werden. Um das zu vermeiden, sind aus-
schlieBlich Tétigkeiten forderfihig, die zusitzlich
sind. Nach § 261 SGB III sind darunter Arbeiten
zu verstehen, die ohne die Forderung nicht, nicht
in diesem Umfang oder erst zu einem spateren
Zeitpunkt durchgefiihrt werden; des Weiteren
miussen die Tétigkeiten im 6ffentlichen Interesse
liegen und somit der Allgemeinheit dienen. Ein-
Euro-Jobs entstehen folglich in Sektoren, die 6f-
fentliche und soziale Dienstleistungen erbringen.
Zu den wichtigsten Einsatzfeldern zahlen Infra-
strukturverbesserung, Umweltschutz- und Land-
schaftspflege, Beratungsdienste, Gesundheit und
Pflege sowie Erziehung und Bildung.
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Zielerrerichung und Nebenwirkungen

Im siebten Jahr der Ein-Euro-Job-Férderung kann
die Zielerreichung anhand von vielen Erkenntnis-
sen aus der empirischen Evaluationsforschung be-
urteilt werden. Die Studien befassten sich vor al-
lem mit Auswirkungen auf die Integrationschan-
cen und auf die Abhdngigkeit vom ALG-II-Bezug
der Geforderten sowie mit der moglichen Ver-
dringung regulirer Beschaftigung durch Ein-Eu-
ro-Jobs. Die Befunde dieser Forschung wurden
zum guten Teil in einem Sachstandsbericht zu-
sammengefasst.

Alle Studien, die sich mit den Auswirkungen der
Ein-Euro-Jobs auf die Beschaftigungschancen der
Geforderten befasst haben, weisen im ersten Jahr
nach Foérderbeginn nachteilige Auswirkungen
nach. Die Einsperreffekte sind nicht sehr hoch, da
nur ein geringer Teil der Ein-Euro-Jobber ohne
die Forderung innerhalb eines Jahres einen Ar-
beitsplatz gefunden hatte. Soweit auch das zweite
oder dritte Jahr nach Forderbeginn betrachtet
wurde, wird deutlich, dass die ehemaligen Teil-
nehmer im Vergleich zu dhnlichen Nichtteilneh-
mern gegen Ende des zweiten Jahres haufiger ei-
ner ungeforderten Beschiftigung nachgehen. Fir
viele Teilnehmergruppen liegt der Effekt zwischen
einem Prozentpunkt und sechs Prozentpunkten.
Unter den Geforderten sind es vor allem west-
deutsche Frauen und Personen, die mehrere Jah-
re lang keine regulare Beschaftigung austibten, de-
ren Eingliederungschancen am stiarksten zuneh-
men. Allerdings gibt es auch Personengruppen,
deren Beschaftigungsaussichten selbst mittelfristig
durch die Ein-Euro-Job-Férderung nicht verbes-
sert und teils beeintrachtigt werden, wie ostdeut-
sche Minner, Jingere im Alter von unter 25 Jah-
ren und Kurzzeiterwerbslose.

Bertucksichtigt man, dass nur ein sehr geringer
Teil der Betroffenen ohne die Forderung nach
zwel Jahren einer Erwerbstitigkeit nachgehen
wurde, so ist die Steigerung der Eingliederungs-
chancen der Ein-Euro-Jobber nicht unerheblich.
Die Beschaftigungschancen vieler schwer ver-
mittelbarer ALG-II-Bezieher konnen durch kurz-
fristige FordermaBnahmen nicht durchgreifend
verbessert werden. Durch die Ein-Euro-Job-Forde-
rung erhoht sich ihre Beschiftigungsfahigkeit zu-
mindest etwas. Allerdings gelingt es den For-

3 Fiir einen Uberblick tber die Forschungsergebnisse vgl. Gerd
Heyer/Susanne Koch/Gesine Stephan/Joachim Wolff, Evaluation
der aktiven Arbeitsmarktpolitik: Ein Sachstandsbericht fiir die Ins-
trumentenreform 2011, Zeitschrift fiir ArbeitsmarktForschung, im Er-
scheinen.

schungsergebnissen zufolge trotz positiver Einglie-
derungseffekte nicht, durch die Ein-Euro-Job-For-
derung die Abhdngigkeit der Geférderten von
ALG-II-Leistungen zu reduzieren.

Diese Diskrepanz kénnte verschiedene Grinde ha-
ben: Wenn die Ein-Euro-Job-Forderung die Kon-
zessionsbereitschaft der Arbeitsuchenden — also
die Bereitschaft, eine Arbeitsstelle auch unter
schlechteren Bedingungen anzunehmen — im
Schnitt erhoht, sind sie hiaufiger bereit, gering ent-
lohnte Jobangebote zu akzeptieren und erzielen
kein bedarfsdeckendes Erwerbseinkommen. Fer-
ner mogen bediirftige Arbeitsuchende, die keine
Ein-Euro-Job-Forderung erhalten, den ALG-II-Be-
zug oOfter ohne die Aufnahme einer reguliren Er-
werbstatigkeit verlassen, zum Beispiel durch den
Wechsel in einen anderen Haushalt mit einem be-
darfsdeckenden Einkommen oder durch ein Ab-
tauchen in die Schattenwirtschaft.

Bisher liegen nur begrenzt Erkenntnisse dartiber
vor, wie die Ausgestaltung der Ein-Euro-Jobs ver-
bessert werden kann. Bezlglich der geplanten
Teilnahmedauer und der Arbeitsstunden pro Wo-
che ergaben sich aus wissenschaftlichen Studien
keine klaren Hinweise auf besonders effektive Aus-
gestaltungsvarianten. Die Eingliederungswirkun-
gen konnen jedoch stark davon abhiangen, welche
Bildungs- und Beschaftigungstriger fir die Durch-
fihrung der Férderung verantwortlich sind.* Eine
unterschiedliche inhaltliche Ausgestaltung der
Teilnahmen durch die verschiedenen Trager, auch
im Hinblick auf die Betreuung der Ein-Euro-Job-
ber, diirfte hierfiir mafgeblich sein.

Inwieweit es gelingt, durch Ein-Euro-Job-Teilnah-
men eine verbesserte gesellschaftliche Teilhabe der
Geforderten zu erzielen, wurde selten untersucht.
Auf Basis des Panels Arbeitsmarkt und soziale Si-
cherung, einer jahrlichen Befragung von ALG-II-
Empfiangern und von Personen aus einer geschich-
teten Bevolkerungsstichprobe, liegen jedoch eini-
ge Auswertungen zu diesem Thema vor. Teilneh-
mer schitzen die sozialen Funktionen der Ein-Eu-
ro-Jobs, also die Moglichkeit, wieder unter Men-
schen zu kommen und einer sinnvollen Tatigkeit
nachzugehen.5 Personen, die an einem Ein-Euro-

4 Vgl. Helmut Apel/Michael Fertig/Susanne Koch/Christopher
Osiander, Beschéftigungschancen von Ein-Euro-Jobbern in Ham-
burg. Der Trager macht den Unterschied, IAB-Kurzbericht 20/2011.
5 Vgl. Bernhard Christoph/Katrin Hohmeyer, Ein-Euro-Jobs aus
Sicht der Betroffenen: Zur Binnenwahrnehmung eines kontroversen
Instruments, Sozialer Fortschritt, im Erscheinen; Melike Wulfgramm,
Can activating labour market policy offset the detrimental life satis-
faction effect of unemployment?, Socio-Economic Review, Band 9/3,
2011, Seite 483.
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Job teilnehmen, empfinden vortibergehend eine
starkere Teilhabe am gesellschaftlichen Leben und
sind voruibergehend zufriedener mit ihrem Leben
als offen arbeitslose ALG-II-Empfanger.® Ihre wahr-
genommene gesellschaftliche Teilhabe und die Le-
benszufriedenheit fallen jedoch geringer aus als
die von regulir Erwerbstitigen, was erwartungsge-
mal zeigt, dass Ein-Euro-Jobs kein Ersatz fir eine
regulare Beschaftigung sind. Ein-Euro-Jobs gehen
aullerdem fur Teilnehmer nicht mit einer Besse-
rung des selbst wahrgenommenen sozialen Status
gegenuber offener Arbeitslosigkeit einher.

Dass Ein-Euro-Jobs nicht nur ein Instrument des
Forderns, sondern auch des Forderns sind, wird
ebenso durch die Befragungsdaten zum Ausdruck
gebracht: Gut ein Viertel der Befragten nimmt nur
wegen einer drohenden Leistungskiirzung an Ein-
Euro-Jobs teil. Knapp ein Viertel empfindet die
Teilnahme sogar als entwlirdigend. Die jeweiligen
Anteile sind in Westdeutschland héher als in Ost-
deutschland.

Neben den Erkenntnissen tiber die Zielerreichung
existieren auch Befunde bezuglich eines uner-
winschten Verlusts reguldrer Arbeitsplatze auf-
grund der Ein-Euro-Job-Forderung. Ergebnisse
von Teilnehmer- und Betriebsbefragungen bele-
gen, dass Zusatzjobber zum Teil die gleichen Ar-
beiten ausfiihren wie Festangestellte in den Ein-
satzbetrieben und dass die Einsatzbetriebe ihr
Leistungsangebot ausdehnen koénnen.” Das
spricht fir einen moglichen Verlust regularer Be-
schiftigungsverhaltnisse infolge der Ein-Euro-Jobs.
Eine Untersuchung ging der Frage nach, in wel-
chem Umfang aufgrund Ein-Euro-Jobs regulédre
Arbeitsplatze verloren gehen oder erst gar nicht
entstehen. Sie konnte jedoch nicht nachweisen,
dass wegen der Ein-Euro-Job-Férderung in den
Einsatzbetrieben und tiber Wettbewerbsverzerrun-
gen auch in anderen Betrieben regulare Arbeits-
platze verloren gingen.?

6 Vgl. Melike Wulfgramm, Subjektive Auswirkungen aktivierender
Arbeitsmarktpolitik: Ein-Euro-Jobs als sozialintegrative MaBnahme?
Zeitschrift fir Sozialreform, Band 57 /2, 2011.

7 Vgl. Deutscher Gewerkschaftsbund Bundesvorstand - Bereich Ar-
beitsmarktpolitik, Praxis und neue Entwicklungen bei 1-Euro-Jobs,
Arbeitsmarkt Aktuell 04/2009, Seite 9; Anja Kettner/Martina Re-
bien, Soziale Arbeitsgelegenheiten - Einsatz und Wirkungsweise aus
betrieblicher und arbeitsmarktpolitischer Perspektive, |AB-For-
schungsbericht 2/2007, Seite 37.

8 Vgl. Christian Hohendanner, One-Euro-Jobs and Regular Employ-
ment - An Analysis of Potential Substitution Effects Using the IAB
Establishment Panel, Jahrbiicher fiir National6konomie und Statistik,
Band 231/2, 2011.
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Einjge Forschungslicken

Sieben Jahre nach der Einfithrung der Ein-Euro-
Jobs hat die Evaluationsforschung bereits viele As-
pekte der Ein-Euro-Job-Férderung beleuchtet.
Dennoch gibt es wichtige Fragestellungen, zu de-
nen noch keine fundierten Aussagen getroffen
werden kénnen:

B Es liegen keine hinreichenden Erkenntnisse
dartiber vor, ob ein Teil der Ein-Euro-Jobber bes-
ser durch alternative FordermaBnahmen wie
Weiterbildung oder Lohnkostenzuschiisse in den
Arbeitsmarkt integriert werden konnte.

B Ein unerforschtes Feld sind Ankiindigungsef-
fekte, die mit dem Leitbild des Forderns im Zu-
sammenhang stehen. Allein die Tatsache, mit ei-
ner Ein-Euro-Job-Teilnahme rechnen zu miissen,
konnte einen Teil der ALG-II-Bezieher zu einer
schnelleren Aufnahme einer reguliren Erwerbsar-
beit als der besseren Alternative bewegen. Fur ei-
nen anderen Teil der Transferempfanger mag es
keine besseren Alternativen geben, sodass sie
wegen einer moglichen Teilnahme an Ein-Euro-
Jobs ihre Bemthungen um die Aufnahme einer
regularen Erwerbstétigkeit einschranken.

B Ebenso wenig liegen Befunde zu den gesamt-
wirtschaftlichen Wirkungen der Ein-Euro-Job-For-
derung auf die Quote der Arbeitsuchenden oder
Beschiftigten und den Abgang aus dem ALG-II-
Bezug vor.

Viele dieser Erkenntnisse waren wichtig, um ver-
lassliche Kosten-Nutzen-Analysen durchfiihren zu
konnen und damit Aussagen tber die Effizienz des
Instruments machen zu kénnen.

Hanalungsbedarr
und Vorschigge zur Verbesserung

Aus den wissenschaftlichen Erkenntnissen und
den Erfahrungen mit der Forderpraxis der Ein-Eu-
ro-Jobs ergeben sich Hinweise darauf, wie die Aus-
gestaltung der Forderung verbessert werden kann.
Die wissenschaftlichen Befunde haben verdeut-
licht, dass Ein-Euro-Jobs die Beschaftigungsfahig-
keit leistungsschwacher Transferbezieher steigern
konnen. Sie sprechen dafiir, dass eine stirkere
Konzentration auf schwer vermittelbare ALG-II-
Bezieher die Effektivitat der Forderung verbessern
wirde. Das kann weitestgehend durch eine geeig-
nete Forderpraxis der Jobcenter erzielt werden.
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Allerdings miissen dafiir auch die gesetzlichen
Rahmenbedingungen stimmen. Derzeit ist nach
§ 3 SGB II eine unverzigliche Vermittlung von
ALG-II-Beziehern im Alter von unter 25 Jahren in
Arbeit, Ausbildung oder Arbeitsgelegenheiten vor-
gesehen. Junge Leistungsbezieher sind allerdings
nicht von vornherein leistungsschwach. Gerade
die jungen ALG-II-Bezieher bewerkstelligen be-
sonders rasch den I"Jbergang aus Arbeitslosigkeit
in Arbeit oder Ausbildung. Fir viele junge Ein-Eu-
ro-Jobber fiihrt die Férderung deswegen vor allem
zu Einsperreffekten und verbessert kaum oder gar
nicht ihre Beschaftigungsfihigkeit. Das spricht da-
fir, diese restriktive Vorgabe der unmittelbaren
Vermittlung in Arbeitsgelegenheiten abzuschaf-
fen. In Einzelfillen konnen Ein-Euro-Jobs fur Leis-
tungsbezieher unter 25 Jahren als Instrument zur
Uberprﬁfung der Verflugbarkeit effektiv sein. Aber
auch daftr ist keine gesonderte gesetzliche Rege-
lung fir die jungen ALG-II-Bezieher erforderlich.

Die Ergebnisse der Evaluationsforschung deuten
aullerdem darauf hin, dass die Forderinhalte einer
Uberpriifung bediirfen. Soweit die Forderwirkun-
gen der Ein-Euro-Jobs je nach beauftragtem Bil-
dungs- und Beschaftigungstrager variieren, ist es
die Aufgabe der Jobcenter, verstarkt die erfolgrei-
chen Trager mit der Durchfithrung der Ein-Euro-
Jobs zu betrauen. Auch das kann bereits im Rah-
men der bestehenden gesetzlichen Regelungen
erfolgen, indem die Jobcenter ihre Erfahrungen
mit den beauftragten Triagern systematisch tiber-
prifen und die Auswahl der Trager verstiarkt unter
Qualititsgesichtspunkten vornehmen.

Um einer Verdraingung ungeforderter Arbeitsver-
héltnisse durch Ein-Euro-Jobs vorzubeugen, gibt es
vermutlich hinreichende gesetzliche Rahmenbe-
dingungen. Dazu gehoért die Ausgestaltung der Té-
tigkeit als zuséatzlich und im 6ffentlichen Interesse
liegend. Zudem sieht § 18d SGB II o6rtliche Beirite
vor, die sich insbesondere aus den Tragern der
freien Wohlfahrtspflege, den Vertretern der Ar-
beitgeber und Arbeitnehmer sowie den Kammern
und berufsstindischen Organisationen zusammen-
setzen. Die Beirate haben die Aufgabe, die Jobcen-
ter bei der Gestaltung der EingliederungsmaBnah-
men zu beraten. Sie konnen daher darauf hinwir-
ken, dass reguldre Arbeitsverhaltnisse nicht infolge
der Ein-Euro-Job-Férderung verloren gehen. In-
wieweit das flichendeckend gelingt, ist allerdings
eine offene Frage. Eine umfangreiche Verdran-
gung von regularen Beschaftigungsverhaltnissen

durch die Ein-Euro-Jobs konnte durch wissen-
schaftliche Untersuchungen bislang nicht nachge-
wiesen werden. Insofern kann daraus kein vor-
dringlicher Handlungsbedarf fiir den Gesetzgeber
hergeleitet werden. Eine weitere Ausweitung der
Forderzahlen, die derzeit zwar kaum zu erwarten
ist, konnte allerdings die Gefahr von Verdran-
gungseffekten erhohen.

Reformvorhaben der Bundesregierung

Mit der Instrumentenreform zur ,Verbesserung der
Eingliederungschancen am Arbeitsmarkt® strebt
die Bundesregierung derzeit umfassende Anderun-
gen der gesetzlichen Grundlagen der aktiven Ar-
beitsmarktpolitik an. Die meisten Anderungen, die
der Gesetzentwurf vorsieht, sollen im April des Jah-
res 2012 in Kraft treten. Ausgegebenes Ziel des Ge-
setzentwurfs ist es, die beschlossenen Haushaltskur-
zungen umzusetzen, indem die Arbeitsmarktpolitik
durch mehr Dezentralitat, Flexibilitat, Individua-
litat, Qualitit und Transparenz starker auf Effekti-
vitat und Effizienz ausgerichtet wird.

Auch bei den Zusatzjobs sieht das Reformvorha-
ben einige Anderungen vor: ALG-II-Bezieher, die
junger als 25 oder élter als 57 Jahre sind, sollen
kiinftig nicht mehr unverziglich nach Beantra-
gung von ALG-II-Leistungen in Arbeitsgelegen-
heiten vermittelt werden. Hierflir war auch der
wissenschaftliche Nachweis einer eher nachteili-
gen Forderwirkung der Ein-Euro-Jobs fur Leis-
tungsempfianger unter 25 Jahren mit ausschlagge-
bend. AuBBlerdem werden die Teilnahmedauern
begrenzt: ALG-II-Empfanger dirfen innerhalb ei-
nes Zeitraums von fiinf Jahren nicht langer als ins-
gesamt zwei Jahre an Arbeitsgelegenheiten teil-
nehmen. Da die Ein-Euro-Job-Férderung nur ein
Teil einer Strategie sein kann, um ALG-II-Bezie-
her auf dem Weg in eine Erwerbsarbeit zu unter-
stiitzen, wird durch die Regelung die Aneinander-
reihung von Ein-Euro-Job-MaBnahmen ausge-
schlossen und die Notwendigkeit anderer Forder-
strategien im Anschluss an Ein-Euro-Job-Teilnah-
men unterstrichen.

Neu ist auch, dass Ein-Euro-Jobber kiinftig nur
wettbewerbsneutrale Arbeiten ausfiithren durfen,
um den Verlust reguldrer Arbeitsverhaltnisse zu
vermeiden. Ob mit dieser Neuregelung mehr er-
reicht wird als durch die schon bestehenden Rege-
lungen, lasst sich allerdings nicht abschatzen. l
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Fur eine bessere Aufsicht im Stromhandel

Prof. Dr. Volker Liidemann

Professur fiir Wirtschafis- und Wettbewerbsrecht, Hochschule Osnabriick

Das Bundeskartellamt hat vor Kurzem die Preisbildung auf den deutschen Strommarkten untersucht. Dabei wurde deut-

lich: Die groBen Energieerzeuger konnen die Preise beeinflussen. Und die Aufsicht funktioniert nicht. Derzeit bleibt

also nur die Hoffnung, dass die Strompreise nicht manipuliert werden.

Die Liberalisierung des Strommarktes hat ihre Zie-
le nicht erreicht. Das Versprechen der Politiker in
Zusammenhang mit der Marktéffnung 1998 laute-
te: billiger Strom flr die Verbraucher statt hoher
Monopolgewinne fiir die Versorgungsunterneh-
men. Zunéchst schien das Konzept aufzugehen. Bis
2000 sanken die Strompreise spiirbar. Bereits ein
Jahr spater zogen sie jedoch wieder an. Heute lie-
gen die Endverbraucherpreise weit tiber dem Ni-
veau von 1998. Die Verteuerung der Energietrager
und staatliche Lenkungseinfliisse erklaren einen
GroBteil der Preissteigerungen. Aber auch die
Wettbewerbsbedingungen selbst sind in die Kritik
geraten. Industrie und Verbraucher zweifeln an der
Integritat des Strommarktes. Sie hegen den Ver-
dacht, dass Versorgungsunternehmen den Strom-
preis an der Borse kiinstlich in die Hohe treiben.

Manipulationspotenzial beim Stromhande/

Das Potenzial fur marktmissbrauchliches Einwir-
ken auf den Strompreis ist durchaus vorhanden.
Es gibt im Wesentlichen zwei Strategien, mit de-
nen Versorgungsunternehmen ihre Marktmacht
ausspielen konnen:

B Die eine Strategie betrifft die Nachfrageseite. Da
die groBen Stromerzeuger an der Borse nicht nur
als Verkaufer, sondern auch als Kiufer auftreten,
konnten sie eine gestiegene Nachfrage vortiuschen,
um den Preis in die Hohe zu treiben. Im Jahr 2006
etwa war der Energiekonzern RWE dem Vernehmen
nach nicht nur einer der groiten Erzeuger, sondern
zugleich einer der groften Einkdufer von Strom mit
einem Marktanteil von fast 30 Prozent.

B Die andere Strategie betrifft die Angebotsseite.
Die Versorgungsunternehmen kénnen die verfiig-
bare Strommenge reduzieren, indem sie Erzeu-
gungskapazitat zurtickhalten und bei gleichblei-
bender Nachfrage beispielsweise ein Kraftwerk
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vom Netz nehmen. Dann sinkt das Stromangebot
und steigt der Preis. Mit Insiderwissen tiber die Ka-
pazitatsabschaltung lieBen sich zusitzliche Gewin-
ne erwirtschaften, indem Strom vor der Abschal-
tung Uber Termingeschifte glinstig eingekauft
und spéter teuer verkauft wiirde. Diese Vorgehens-
weisen sind legal. Es ist weder gesetzlich verboten,
Erzeugungskapazitat zurtickzuhalten, noch exis-
tiert auf Stromborsen ein Insiderhandelsverbot.

Hinweise auf kunstliche Angebotsverknappung
durch zuriickgehaltene Kapazititen wurden erst-
mals im November 2007 in Zusammenhang mit ei-
ner Durchsuchung beim Energieversorger Eon
publik. Nach Presseberichten sollen die sicherge-
stellten Unterlagen zahlreiche Anhaltspunkte auf
Manipulationen geliefert haben.! Das Verfahren
wurde infolge eines Vergleichs eingestellt. Der Ver-
dacht hielt sich jedoch, zumal die Europdische
Kommission in ihrem Abschlussbericht klare Wor-
te fand: Es ,besteht Grund zu der Annahme, dass
zwischen 2002 und 2007 verfugbare Erzeugungs-
kapazitat iber Hunderte von Stunden, das heil3t
wiederholt und andauernd tber mehrere Jahre,
zuriickgehalten worden sein kénnte ..., um damit
einen Anstieg der Strompreise zum Nachteil der
Verbraucher zu bewirken“.2

Dass ein solches Szenario nicht nur moéglich, son-
dern wahrscheinlich ist, hebt 2009 auch die Mono-
polkommission hervor: ,Aus der Perspektive eines
gewinnmaximierenden Erzeugers ist die strategi-
sche Zurtckhaltung von Erzeugungskapazititen
geradezu eine gebotene Strategie.“ Diese Ein-
schatzung ist sicherlich zutreffend, geht es doch

1 ,E.ON soll Strombd&rse manipuliert haben®, in: Die Zeit vom 31. Juli
2009, Seite 1.

2 Europadische Kommission, Entscheidung vom 26. November 2008,
COMP/39.388, 39.389, Deutscher StromgroBhandelsmarkt und
Deutscher Regelenergiemarkt (E.ON), ZNER 2009, Textziffer 82.

3 Sondergutachten der Monopolkommission, Strom und Gas 2009,
Bundestags-Drucksache 16/14060, Seite 59, Textziffer 180.
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um einen Markt mit einem Volumen im zweistelli-
gen Milliardenbereich. Der Anreiz, den Strompreis
zu beeinflussen, ist erheblich. Ein um nur ein Pro-
zent iberhohter Strompreis hitte geschatzte Mehr-
einnahmen in Hohe von einer Viertelmilliarde Eu-
ro zur Folge. Ob die Versorgungsunternehmen die-
sem Anreiz nachgeben, von den Manipulations-
moglichkeiten Gebrauch machen und den Strom-
preis kiinstlich in die Hoéhe treiben, lasst sich bis-
her weder eindeutig belegen noch widerlegen.

Die Untersuchung des Bundeskartellamts

Vor diesem Hintergrund wurden die Ergebnisse
der ,Sektoruntersuchung Stromerzeugung und
StromgroBhandel®, die das Bundeskartellamt im
Mirz 2009 eingeleitet hat, mit Spannung erwar-
tet.* Einer der Untersuchungsschwerpunkte war
die Preisbildung auf den deutschen Stromerzeu-
gungs- und StromgroBhandelsmérkten in den Jah-
ren 2007 und 2008. Das Kartellamt kniipft damit
an die von der EU-Kommission fiir die Jahre 2003
bis 2005 durchgefiihrte Untersuchung an. Wie die
Kommission widmet sich auch das Bundeskartell-
amt der Problematik der Kapazitatszuriickhaltung.
Auf der Grundlage umfangreicher Ermittlungen
zum Angebotsverhalten an der Strombdrse sowie
zur Einsatzsteuerung von Kraftwerksblocken prift
die Behorde, ob Unternehmen Kraftwerkskapa-
zititen kiinstlich zurtickgehalten haben, um den
Preis an der Stromborse nach oben zu treiben.

Im Ergebnis wird dies tiberraschenderweise ver-
neint. Das Bundeskartellamt hat zwar offensichtlich
einige verdachtige Kapazititszuriickhaltungen aus-
gemacht. Es kommt jedoch zu dem Schluss, dass
die festgestellte Zurtickhaltung von Kraftwerkska-
pazitat zu gering ist, um konkrete Missbrauchsver-
fahren einzuleiten. In ersten Reaktionen wurde
dies so gedeutet, dass das Bundeskartellamt die Ver-
sorgungsunternehmen von einem Missbrauchsvor-
wurf freispreche. Diese Einschitzung ist bei genau-
er Durchsicht des Abschlussberichts allerdings
nicht haltbar. Es handelt sich allenfalls um einen
Freispruch aus Mangel an Beweisen.

Tatsache ist, dass sich das Bundeskartellamt aus
Mangel an personellen und sachlichen Ressourcen
nicht in der Lage gesehen hat, etwaigen miss-
brauchlichen Verhaltensweisen nachzugehen und
sie nachzuweisen. So heil3t es im Bericht: ,Nach wie

4 Vgl. Bundeskartellamt, Sektoruntersuchung Stromerzeu-
gung/StromgroBhandel, Bericht gemé&B § 32e Absatz 3 GWB, Januar
2011.

vor haben nach Auffassung der Beschlussabteilung
einige Erzeugungsunternehmen aufgrund ihrer
marktbeherrschenden Stellung sowie ihrer diversifi-
zierten Kraftwerksportfolien sowohl einen Anreiz als
auch die Fahigkeit, den Preis fir Strom in Deutsch-
land maBgeblich, etwa durch die Zurtickhaltung von
Erzeugungskapazitit, zu beeinflussen. ... Die Identi-
fizierung solcher Angebots- und Zurtickhaltungs-
strategien erfordert aber extrem komplexe Analy-
sen, die mit den Mitteln der Beschlussabteilung in
der verfigbaren Zeit nicht durchfiihrbar waren.“

Aussagekralt der Ergebnisse zwelfelhart

Angesichts der Brisanz des Themas und der volks-
wirtschaftlichen Bedeutung tiberhéhter Strom-
preise ist dieses Ergebnis unbefriedigend. Auch
die Vorgehensweise durfte weit von dem entfernt
sein, was die Offentlichkeit von einer staatlichen
Aufsicht erwartet. Mit Blick auf das Vorverfahren
der EU-Kommission hitte es zumindest nahegele-
gen, angesichts der festgestellten geringen Kapazi-
tatszuriickhaltungen ein Missbrauchsverfahren
einzuleiten, um sich in dessen Verlauf ein besseres
Bild machen zu kénnen und die Analyse zu vertie-
fen. Dies umso mehr, als anerkannt ist, dass auch
geringe Kapazititszuriickhaltungen grofle Auswir-
kungen haben kénnen. Moglicherweise haben die
fehlenden Ressourcen beim Bundeskartellamt
aber auch diese Entscheidung beeinflusst. Im Er-
gebnis ist die Sektoruntersuchung vor diesem
Hintergrund jedenfalls nicht geeignet, die Zweifel
mit Sicherheit auszurdumen. Fiir die Thematik der
Kapazitatszurtickhaltung kommt ihr weder in die
eine noch in die andere Richtung Aussagekraft zu.

Die Aussagekraft der Sektoruntersuchung steht ak-
tuell aus einem weiteren Grund infrage. In der
Presse wurde von einem schwerwiegenden Ver-
dacht berichtet: Die groBen Stromversorger sollen
dem Kartellamt in erheblichem Umfang falsche
Informationen geliefert haben. Das Kartellamt ha-
be die Informationen ungeprift itbernommen
und zur Grundlage seiner Beurteilung gemacht.?
Ob der Verdacht gegeniiber den Versorgungs-
unternehmen zutreffend ist, bleibt abzuwarten.
Die Konzerne weisen die Vorwtirfe zurtick.

Allerdings scheint zuzutreffen, dass sich das
Bundeskartellamt an den entscheidenden Stellen
seiner Untersuchung allein auf die Angaben der
Versorgungsunternehmen verlassen hat. Anhalts-

5 ,Falsche Daten fir das Kartellamt?“, in: Der Spiegel Nr. 45 vom
7. November 2011, Seite 84.
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punkte hierfir gehen aus dem Bericht des
Bundeskartellamts hervor. Insbesondere scheint
nicht iiberprift worden zu sein, ob die Aussagen
der Kraftwerksbetreiber zu Ausmal} und Grunden
der Kapazititszurtickhaltung zutreffend gewesen
sind. Dabei waren Zweifel angebracht gewesen.
Die Kraftwerksstatistik des europaischen Fachver-
bands fir Strom- und Warmeerzeugung beinhaltet
andere Zahlen als jene, welche die Stromkonzerne
dem Bundeskartellamt zur Verfiigung gestellt ha-
ben. Wenn dies zutrifft, haben die Stromkonzerne
selbst die Frage beantworten konnen, ob ihre Ka-
pazitatszurtickhaltungen gerechtfertigt sind.

Licken bes der Aufsicht

Aus dem Abschlussbericht lasst sich schlie3en, dass
sich das Bundeskartellamt selbst mit seinen Ergeb-
nissen unwohl fiihlt. Aufgrund der unbefriedigen-
den Datensituation sieht es dringenden Hand-
lungsbedarf und tritt nachdriicklich fiir den ra-
schen Aufbau einer sogenannten Markttranspa-
renzstelle mit dem Ziel einer ,stindigen Sektor-
untersuchung* ein. Das Bundeskartellamt schlief3t
sich damit einer 2007 von der Monopolkommis-
sion aufgestellten Forderung an, die sowohl in das
Energiekonzept der Bundesregierung als auch in
die gerade vom Europaparlament verabschiedete
EU-Verordnung uber Integritat und Transparenz
des Energiemarktes (REMIT-Verordnung) Ein-
gang gefunden hat. Dahinter steht die Erkenntnis,
dass fur eine effektive Missbrauchsaufsicht eine
funktionierende, systematische Marktiberwa-
chung mit zeitnahem Zugang zu vollstindigen
Transaktionsdaten unerlasslich ist. Den Aufsichts-
behérden fehlt jedoch bislang ein vollstindiger
Uberblick tiber das Marktgeschehen.

Die Aufsicht ist fur die Besonderheiten des Strom-
handels nicht ausgerichtet. Die Nichtspeicherbar-
keit von Strom, die Leitungsgebundenheit und die
Marktmacht einiger weniger Erzeugungsunter-
nehmen heben den Strommarkt von anderen
Mirkten ab. Fur eine effiziente Aufsicht des Strom-
handels ist entscheidend, uber alle fur die Preis-
bildung relevanten Daten zu verfiigen. Insbeson-
dere muss die Aufsicht in der Lage sein, die rele-
vanten Kraftwerksdaten mit den Transaktionsda-
ten abzugleichen und zu kombinieren. Nur so
konnen VerstoBe auf den Strommarkten schnell
festgestellt, sanktioniert, Abschreckungseffekte er-
zeugt und damit ein integrer Stromhandel ge-
wihrleistet werden. Dies vermag die bestehende
Aufsicht nicht zu leisten. Grund hierfiir sind die
Lucken im derzeitigen Aufsichtsregime.
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So ist der flir das Strompreisniveau in Deutschland
wichtigste Teilmarkt, der Spotmarkt, seit 2009 oh-
ne behordliche Aufsicht. Es existiert lediglich eine
borseneigene Selbstkontrolle, der aber mangels
Unabhangigkeit allenfalls flankierende Wirkung
zukommen kann. Grund fur die fehlende Aufsicht
ist, dass der Spotmarkt im Zuge der Kooperation
zwischen der deutschen und der franzosischen
Stromborse nach Paris verlegt wurde. Die deut-
sche Borsenaufsicht hat mit dem Umzug nach Pa-
ris ihre Zustiandigkeit verloren. Die franzosische
Energiehandelsaufsicht hat keine Zustindigkeit
erlangt. Sie ist neben dem franzoésischen Energie-
handel nur fiir grenziiberschreitende Transaktio-
nen verantwortlich. Zu grenziiberschreitenden
Transaktionen kommt es aber nicht, da lediglich
die Preisbildung in Paris stattfindet, der Vollzug
der Stromlieferungen aber in Deutschland erfolgt.

Im Terminhandel ist die behordliche Aufsicht
zwar vorhanden, jedoch auf sechs verschiedene
Stellen mit unterschiedlich weit reichenden Be-
fugnissen verteilt: die Bundesanstalt fir Finanz-
dienstleistungsaufsicht (Transaktionen nach dem
Wertpapierhandelsgesetz), das Sachsische Ministe-
rium fir Wirtschaft und Arbeit (Borsenaufsicht),
die borseneigene Handelsiberwachungsstelle
(Borsenhandel und Borsengeschaftsabwicklung),
die Bundesnetzagentur (Erneuerbare-Energien-
Gesetz) sowie das Bundeskartellamt und die EU-
Kommission (allgemeines Wettbewerbsrecht). Es
liegt auf der Hand, dass in dieser Struktur eine ef-
fiziente Aufsicht kaum moglich ist. Zudem fehlt
den Behorden das flr eine vollstindige Markt-
ubersicht erforderliche Datenmaterial:

B Die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungs-
aufsicht, die fiir die Verhinderung marktmiss-
brauchlicher Strompreismanipulationen zustin-
dig ist, verfugt nicht iber die relevanten Kraft-
werksdaten, um Manipulationen zu erkennen. Zu-
dem ist sie mit dem Energiehandel nicht vertraut.

B Das sichsische Wirtschaftsministerium verfagt
uiber Expertise, ist jedoch als reine Borsenauf-
sichtsbehorde weder personell noch vom Informa-
tionsfluss her auf Marktiiberwachung ausgelegt.

B Die borseneigene Aufsicht verfiigt zwar tiber ei-
nige Daten, aber ihr fehlen insbesondere vollstin-
dige Daten zu den einzelnen Kraftwerksblocken.

B Das Bundeskartellamt verfiigt iber umfangrei-
che und detaillierte Daten, zuletzt gesammelt im
Zuge der Sektoruntersuchung. Die Daten werden
aber einzelfallbezogen im Nachhinein erhoben
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und erlauben nur retrospektive Einblicke in einen
abgegrenzten Untersuchungszeitraum.

B Finzig die Bundesnetzagentur sammelt und
wertet Daten zeitnah aus. Sie umfassen aber nicht
die relevanten GroBkraftwerksdaten. Sie beziehen
sich auf Strom aus erneuerbaren Energien, der an-
ders erzeugt wird und einem anderen Preisbil-
dungsregime unterliegt. Fir das Erkennen der
wichtigsten Manipulationstatbestinde, wie die Ka-
pazitiatszuriickhaltung und Bieterstrategien, sind
diese Daten nicht geeignet.

Angesichts der Aufsichtsliicken ist das Plidoyer
des Bundeskartellamts fiir die ztigige Errichtung
einer Markttransparenzstelle zu begruflen. Da ihr
Aufbau sowohl im Energiekonzept der Bundesre-
gierung als auch in der EU-Verordnung tiber die
Integritit und Transparenz des Energiemarktes
vorgesehen ist, dirften die Chancen gut stehen, in
absehbarer Zeit tiber eine solche Stelle fiir den
Stromhandel in Deutschland zu verfiigen.

Ansiedlung ber der Bundesnetzagentur,
nicht beim Bundeskartellamt

Eine andere Frage ist, wie sich die Markttranspa-
renzstelle in die Aufsichtsstruktur einfiigen soll.
Die REMIT-Verordnung eroffnet zwei Moglichkei-
ten: die Ansiedlung bei der Regulierungsbehorde
(Bundesnetzagentur) oder bei der Wettbewerbs-
behorde (Bundeskartellamt). Wahrend auf EU-
Ebene die Einbettung in die nationale Regulie-
rungsbehorde praferiert wird, sieht das Energie-
konzept der Bundesregierung die Anbindung an
das Bundeskartellamt vor. Hierflr pladiert auch
das Bundeskartellamt selbst.

In der Tat spricht auf den ersten Blick einiges fiir
die Integration der Markttransparenzstelle in das
Bundeskartellamt. Sowohl die Stromerzeugung als
auch der StromgrofBhandel sind Wettbewerbsmark-
te, die den Vorschriften des Kartellrechts unterlie-
gen und somit die Zustindigkeit des Bundeskar-
tellamts begriinden. Das Bundeskartellamt verfigt
zudem Uber die erforderlichen Eingriffsrechte, um
VerstoBe ahnden zu konnen. Hinzu kommt, dass
das Bundeskartellamt tiber breite Erfahrungen im
Umgang mit groBen Datenmengen verfigt. Im
Rahmen der gerade abgeschlossenen Sektorunter-
suchung hat es auBerdem die einschlagigen Daten
im Bereich der Stromerzeugung und des Strom-
handels gesammelt und ausgewertet.

Die tUberzeugenderen Grinde sprechen jedoch
fir die Integration der Markttransparenzstelle in
die Bundesnetzagentur:

B Erstes Argument ist der Rechtsrahmen: Die eu-
ropaische Richtlinie iber gemeinsame Vorschriften
far den Elektrizitatsbinnenmarkt weist der Regulie-
rungsbehorde die Funktion der Marktiiberwachung
im Stromhandel zu. Die Regulierungsbehorde,
nicht die Wettbewerbsbehorde, hat demnach die
Aufgabe, den Grad und die Wirksamkeit der Markt-
offnung und den Umfang des Wettbewerbs auf
GroBhandelsebene einschliefSlich der Stromborsen
zu beobachten, die relevanten Informationen be-
reitzustellen und die zustindigen Wettbewerbsbe-
horden auf die Fille aufmerksam zu machen. In
Deutschland ist gemal § 54 Absatz 1 Energiewirt-
schaftsgesetz (EnWG) Regulierungsbehorde die
Bundesnetzagentur einschlieBlich der Landesregu-
lierungsbehorden. Das Bundeskartellamt kann zwar
nach innen als weitere Regulierungsbehorde fun-
gieren (§ 63 Absatz 3 EnWG), im europaischen Kon-
text darf jeder Mitgliedstaat aber nur eine nationale
Regulierungsbehérde benennen. Aus gutem
Grund: Einer effektiven Regulierung sind parallele
Behordenstrukturen und doppelte Berichtspflich-
ten abtraglich. Deutschland hat sich entschieden,
die Bundesnetzagentur als Regulierungsbehoérde zu
benennen. Es liegt daher auf der Hand, auch die
Markttransparenzstelle hier anzusiedeln. Andern-
falls wiirde die Bundesnetzagentur den grenziiber-
schreitenden Energiemarkt tiberwachen, die hier-
fur erforderlichen nationalen Daten wirden aber
beim Bundeskartellamt liegen. Eine umfassende
und schlagkriftige Aufsicht kann nur im Rahmen ei-
nes kohéarenten europaischen Ansatzes erfolgen.

B Das zweite Argument betrifft strukturelle Erwa-
gungen. Regulierungsbehoérden sind grundsatz-
lich besser fur kontinuierliche Marktiiberwachung
geeignet als Wettbewerbsbehérden. Grund hierfiir
ist die unterschiedliche Betrachtungsperspektive.
Wettbewerbsbehorden blicken auf den Untersu-
chungsgegenstand ex post, Regulierungsbehor-
den ex ante. Die Bundesnetzagentur ist als Ex-ante-
Aufsicht strukturell besser geeignet, um Marktma-
nipulationen durch die systematische Uberwa-
chung und Auswertung der Erzeugungs- und Han-
delsdaten frihzeitig erkennen zu kénnen.

B Drittens laufen bei der Bundesnetzagentur be-
reits jetzt umfangreiche Datenstrome aus dem
Strombereich zusammen. Sie ist neben der Netz-
ebene seit 2009 auch fiir die Sammlung der Daten
nach dem Erneuerbare-Energien-Gesetz (EEG)
und deren Aufbereitung fiir das Bundesumweltmi-
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nisterium zustindig. Ab 2012 kommen als weitere
Aufgaben die Marktintegration von EEG-Strom
und das Marktpramienmodell hinzu.

B Viertens ist die Integration der Markttranspa-
renzstelle in die Bundesnetzagentur mit Blick auf
die sich rapide andernden Rahmenbedingungen
sinnvoll. Der Strommarkt befindet sich im Um-
bruch. Die Erzeugung aus erneuerbaren Energien
soll bis 2020 auf 40 Prozent verdoppelt werden.
Damit andert sich die Gewichtung der unter-
schiedlichen Erzeugungs- und Preisbildungsseg-
mente von erneuerbaren und konventionellen
Energien. Die Markttransparenzstelle muss diesen
Wandel mit vollziehen. In diesem Bereich des
ygrunen Stroms® nimmt die Bundesnetzagentur
aufgrund ihrer EEG-Zustindigkeit die fithrende
Aufsichtsrolle ein, und mit dem Ausbau der er-
neuerbaren Energien wird diese Rolle immer stér-
ker zunehmen. Daher ist es auch unter diesem Ge-
sichtspunkt sinnvoll, die Transformation unter ei-
nem Dach zu begleiten und die Markttransparenz-
stelle bei der Bundesnetzagentur anzusiedeln.

B Als funftes Argument spricht hierfiir die auf Re-
gulierungsbehorden zugeschnittene Architektur
der REMIT-Verordnung. Die hiermit erstmals ver-
bundene europaweite Marktregulierung des ge-
samten Strom- und Gashandels sieht ein enges Zu-
sammenspiel der nationalen Markttransparenz-
stellen mit der EU-Agentur fiir die Zusammenar-
beit der Energieregulierer — kurz ACER (Agency
for the Cooperation of Energy Regulators) — vor.
Im Konzert der Regulierungsbehérden ware das
Bundeskartellamt als Wettbewerbsbehorde eher ein
Fremdkorper. Die REMIT-Verordnung sah dem-
entsprechend auch bis Juni 2011 eine ausschlieB-
lich aus Energieregulierern bestehende Aufsichts-
architektur vor. Erst im letzten Moment ist — dem
Vernehmen nach auf deutschen Wunsch - die
Klausel eingefiigt worden, dass die Markttranspa-
renzstelle bei den Kartellbehérden angesiedelt
werden kann. Uberzeugend ist dies nicht, eine ef-
fiziente Aufsichtsstruktur aus ,einem Guss® ist
zweifellos vorzuziehen. Im Sinne einer effizienten
und europaweit einheitlichen Aufsichtsarchitektur
kann die Entscheidung auch fir Deutschland nur
lauten, die Markttransparenzstelle bei der natio-
nalen Regulierungsbehorde anzusiedeln, also bei
der Bundesnetzagentur.

msraerhandelsverbot schnell emfihren

Mit der Errichtung der Markttransparenzstelle al-
lein ist es jedoch nicht getan. Die Aufsicht im Bor-
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senhandel wird durch einen unzureichenden
Rechtsrahmen erschwert. Insbesondere Verhal-
tensweisen, die die Integritit des Strommarkts
untergraben, sind derzeit nicht verboten. Hier be-
steht ebenfalls dringender Handlungsbedarf.

B Im Unterschied zum Wertpapierhandel exis-
tiert fir den Stromhandel kein strafbewehrtes ge-
setzliches Insiderhandelsverbot. Dieser Mangel
wird entgegen den Verlautbarungen der Energie-
wirtschaft auch nicht dadurch kompensiert, dass
der Verhaltenskodex der Borse vorsieht, dass die
Marktteilnehmer keine Informationen gesetzes-
widrig oder missbrauchlich fiir sich oder andere
nutzen dirfen. Zum einen verzichtet der Kodex
schon tatbestandlich auf eine dem gesetzlichen In-
siderverbot vergleichbare Regelung. Entschei-
dend ist aber die Rechtsfolge: Da kein gesetzliches
Verbot existiert, ist Insiderhandel an der Strom-
borse nicht gesetzeswidrig und somit auch nicht
strafbar. Die Regelung im Verhaltenskodex ist da-
her kaum mehr als ein Feigenblatt.

B Eine weitere Regelungsliicke ist die fehlende
Ad-hoc-Publizitatspflicht zur Veréffentlichung von
Insiderinformationen. Dies ist gerade im Strom-
handel problematisch, da die Stromerzeuger in
Bezug auf den Einsatz ihrer Kraftwerke einen In-
formationsvorsprung vor reinen Stromhéndlern
haben. Die von den Stromerzeugern freiwillig be-
reitgestellten Informationen, etwa auf der seit Ok-
tober 2009 von der Energiebérse EEX (European
Energy Exchange) betriebenen Plattform , Trans-
parency in Energy Markets“ vermogen dies nicht
zu kompensieren.

B Hinzu tritt das Fehlen gesetzlicher Dokumenta-
tionspflichten. Sie sind aber eine wesentliche
Grundlage fur die Uberwachung der Insider und
das Erkennen und die Ahndung von Marktpreis-
manipulationen. Eine effektive Aufsicht ist ohne
Informiertheit der zustindigen Behorde nicht
denkbar.

Die Umsetzung der REMIT-Verordnung wird den
Rechtsrahmen verbessern. Der Verordnungsrah-
men beinhaltet insbesondere ein Insiderhandels-
verbot und die Verpflichtung zur Veréffentlichung
von Insiderinformationen. Da bis zur Umsetzung
in nationales Recht jedoch viel Zeit vergehen
kann, sollte der Gesetzgeber hier bereits im Vor-
griff titig werden. Fur die Integritit des Strom-
handels wire dies ein bedeutender Schritt. l
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Jahresgutachten des Sachverstandigenrates:
sverantwortung fur Europa wahrnehmen®

Dr. Peter Westerheide

Chefvolkswirt der BASF SE und Research Fellow am Zentrum fiir Europdische Wirtschaftsforschung, Mannheim

Im Zentrum des diesjahrigen Gutachtens des Sachverstdndigenrates zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen

Entwicklung stehen Losungsvorschldge zur Banken- und Staatsschuldenkrise im Euroraum. Ein weiterer Schwerpunkt

liegt auf Empfehlungen zur Neugestaltung des deutschen Strommarktes nach dem Ausstieg aus der Atomenergie und

der damit zunehmenden Bedeutung der erneuerbaren Energien. Das Gutachten ist im Internet abrufbar unter

www.sachverstaendigenrat-wirtschaft.de.

Fir das Jahr 2012 erwartet der Sachverstindigen-
rat in Deutschland nur 0,9 Prozent Wachstum des
Bruttoinlandsprodukts im Jahresdurchschnitt. Ver-
glichen mit dem Vorjahreswachstum von 3,0 Pro-
zent stellt dies eine deutliche Abschwachung dar.
Allerdings sollte dabei nicht ibersehen werden,
dass die Konjunktur im kommenden Jahr deutlich
weniger Rickenwind durch den statistischen
Uberhang erhilt. Dieser Effekt ist umso groBer, je
weiter das Bruttoinlandsprodukt am Jahresende
uiber dem Wert des Jahresdurchschnitts liegt. Der
Uberhang betrug fiir das Jahr 2011 noch 1,2 Pro-
zentpunkte. Weil sich das Wachstum im Jahresver-
lauf 2011 abgeschwacht hat, betrdgt er fir das Jahr
2012 voraussichtlich nur noch 0,4 Prozentpunkte.
Bereinigt um die I“Jberhangeffekte geht die Wachs-
tumsrate also nicht um 2,1 Prozentpunkte, son-
dern nur um 1,3 Prozentpunkte zurtick.

Starke Dampfung des Wachstums
/m kommenden Jahr

Den groBten Wachstumsimpuls mit einem Zu-
wachs von 0,9 Prozent wird im kommenden Jahr
der private Konsum liefern. Dies entspricht einem
Wachstumsbeitrag von 0,5 Prozentpunkten.
Hintergrund sind die weiter robuste Beschéfti-
gungsentwicklung und der Anstieg der verfligba-
ren Einkommen. Die Arbeitslosigkeit ist im Jahres-
durchschnitt 2011 bereits leicht unter die Marke
von drei Millionen gesunken, fiir 2012 ist eine wei-
tere Verringerung auf 2,89 Millionen Arbeitslose
zu erwarten. Die verfiigbaren Einkommen der pri-
vaten Haushalte werden wegen der robusten Ta-
riflohn- und Beschéftigungsentwicklung um rund
2,4 Prozent steigen.

Mitglieder des Rates

Prof. Dr. Dr. h.c. mult. Wolfgang Franz
(Vorsitzender)

Prof. Dr. Peter Bofinger

Prof. Dr. Lars P. Feld

Prof. Dr. Christoph M. Schmidt

Prof. Dr. Beatrice Weder di Mauro

Wegen der Abschwachung des Welthandels, insbe-
sondere auch der gedampften Konjunktur im Eu-
roraum (der Sachverstindigenrat erwartet hier
ebenfalls 0,9 Prozent Wachstum fiir 2012) werden
die Exporte nur um 3,2 Prozent zulegen. Bei ei-
nem vergleichsweise robusten Importwachstum
um 4,2 Prozent wird der Wachstumsbeitrag des
AuBenhandels negativ sein (minus 0,3 Prozent-
punkte).

Dementsprechend wird sich voraussichtlich auch
die Investitionstitigkeit in der Investitionsgtiterin-
dustrie, die traditionell exportorientiert ist, ab-
schwichen. Stabiler wird die Investitionsgiiter-
nachfrage in den konsumgiiterproduzierenden
Industrien sein. Insgesamt rechnet der Sachver-
stindigenrat mit einem Wachstum der Ausrus-
tungsinvestitionen um 3,1 Prozent, dies entspricht
einem Wachstumsbeitrag von nur noch 0,3 Pro-
zentpunkten.

Bei den Bauinvestitionen wird nur noch der Woh-
nungsbau substanziell zulegen, getrieben durch
gunstige Finanzierungsbedingungen, die Forde-
rung der energetischen Modernisierung von
Wohnraum sowie die Neigung der privaten Haus-
halte zur direkten Immobilienanlage in unsiche-
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ren Zeiten an den Finanzmarkten. Der Wirt-
schaftsbau wird hingegen etwas rucklaufig sein.
Gleiches gilt nach dem Auslaufen der Konjunktur-
programme fiir den 6ffentlichen Bau. Insgesamt
wird der Bausektor nur noch 0,1 Prozentpunkte
zum Wachstum des Bruttoinlandsprodukts beitra-
gen konnen. Von den Staatsausgaben wird eben-
falls ein positiver Beitrag zur Konjunktur erwartet,
mit 0,2 Prozentpunkten fillt der Wachstumsbei-
trag des Staatsverbrauchs aber ebenfalls klein aus.

Entwicklung in drer Szenarien

Diese Prognose geht von einer Entwicklung ,,ohne
groBere zusatzliche Verwerfungen® (TZ 107) aus.
Um der aktuellen konjunkturellen Unsicherheit
Rechnung zu tragen, modelliert der Rat dartiber
hinaus drei verschiedene Szenarien. Diese Szena-
rien unterscheiden sich in den Annahmen tber
die Zinsentwicklung, die Entwicklung des Welt-
handels und die private Konsumneigung in
Deutschland.

B Im ersten Szenario wird eine weitere Eskalation
der Staatschuldenkrise unterstellt, die aber auf
den Euroraum begrenzt bleibt. Die langfristigen
Zinsen fir Staatsanleihen steigen in diesem Szena-
rio um 50 Prozent, der Welthandel geht entspre-
chend um 1,6 Prozentpunkte zurtick. Die deut-
sche Sparquote steigt um 0,5 Prozentpunkte, ent-
sprechend sinkt der private Konsum. Daraus resul-
tiert eine Verringerung des Wirtschaftswachstums
auf 0,4 Prozent im Jahr 2012.

B Das zweite Szenario geht zusitzlich von einer
Stagnation des Welthandels aus, weil die Staats-
schuldenkrise nicht auf den Euroraum beschrankt
bleibt. Dies wiirde die exportorientierte deutsche
Volkswirtschaft erneut in die Rezession sturzen.
Mit einem Riickgang des Bruttoinlandsprodukts
um 0,5 Prozent ware der Einbruch allerdings im-
mer noch moderat.

B Das dritte Szenario des Sachverstaindigenrates
unterstellt dagegen eine schnelle Beruhigung der
Lage mit einem Zinsriickgang bei den Staatsanlei-
hen im Euroraum um 50 Prozent (also einer Hal-
bierung des Zinsniveaus) und einer entsprechen-
den Belebung des Welthandels um 2,0 Prozent-
punkte. Daraus wirde ein Anstieg des Bruttoin-
landsprodukts um 1,4 Prozent (im Vergleich zu 0,9
Prozent im Basisszenario) resultieren.

Nicht modelliert wurden tiber diese Szenarien hi-
nausgehende Entwicklungen, wie etwa eine Ver-
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schlechterung der Finanzierungsbedingungen
oder der Ausbau staatlicher Stiitzungsmalnah-
men. Auch die unkoordinierte Insolvenz eines
groBeren Mitgliedslandes der Europaischen Wah-
rungsunion, die vermutlich desastrose Folgen fir
das Finanzsystem hatte, wird nur qualitativ gefasst:
Es kime zu einem ,massiven globalen Unsicher-
heitsschock® (TZ 105), der die Konjunktur welt-
weit erneut einbrechen lieBe. Im Gegensatz zu
2008 sei der Spielraum fiir geld- oder fiskalpoliti-
sche GegenmalBnahmen aber deutlich geringer,
auch eine Hortung von Arbeitskraften durch die
Unternehmen wie 2008 durch Abbau von Gutha-
ben auf Arbeitszeitkonten und Kurzarbeit sei wohl
nur in erheblich geringerem Umfang moglich.

Diskussion der Furo-Krise

Eindringlich schildert das Gutachten den Teufels-
kreis aus schwindendem Vertrauen in die Staatsan-
leihen der Lander in der Europadischen Wah-
rungsunion mit hohen Staatsdefiziten, negativen
Folgen fur die Kreditwiirdigkeit der Banken und
sinkenden Wachstumsaussichten mit entsprechen-
den Ruckwirkungen wiederum auf das Vertrauen
in die Lander. Verhaltene Kritik tibt der Rat dabei
auch an den Ratingagenturen, die zum Teil He-
rabstufungen mit der Gefahr von Zinssteigerun-
gen begriinden, die sie selbst induzieren.

Die Sachverstindigen weisen auf den augen-
scheinlichen Widerspruch hin, dass es nicht ge-
lungen sei, das Vertrauen in die Defizitlinder
wiederherzustellen, obwohl diese bereits massive
und durchaus erfolgreiche Konsolidierungsan-
strengungen unternommen hétten. Besonders in
Griechenland seien erhebliche Schritte unter-
nommen worden. In einer konjunkturbereinigten
Betrachtung ist das griechische Defizit (hier defi-
niert als konjunkturbereinigter Primarsaldo in Re-
lation zum Produktionspotenzial) seit 2009 um
rund 13 Prozentpunkte gesunken. Dass diese Be-
mithungen an den Finanzmarkten nicht honoriert
werden, sei mit den nach wie vor vorhandenen
Strukturproblemen der Linder zu erklaren.

Zudem bestehe — im Gegensatz etwa zu anderen
hoch verschuldeten Volkswirtschaften wie den
USA, Japan und dem Vereinigten Konigreich — ein
Insolvenzrisiko, da die Europdische Zentralbank
(EZB) eigentlich nicht zur Finanzierung von
Staatsschulden herangezogen werden darf. Im
Gegensatz dazu seien etwa US-Staatsanleihen ab-
solut sicher, weil die amerikanische Notenbank im
Notfall alle filligen Anleihen aufkaufe und die
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Riickzahlung garantiere. ,Mit der Ubernahme des
Euro sind die Teilnehmerlander ... das Risiko der
Zahlungsunfihigkeit eingegangen, das in dieser
Form sonst nur fiir Schwellenlander besteht, die
sich in einer Fremdwéhrung verschulden miissen,
da sie nicht in der Lage sind, auf dem Kapital-
markt Anleihen in der eigenen Wiahrung abzuset-
zen“ (TZ 144).

Eigentlich hitten die Nicht-Beistandsklausel des
Maastricht-Vertrages und die Konvergenzkriterien
Anreize zur notigen fiskalpolitischen Disziplin ge-
ben sollen. Gleichwohl: ,Die Hoffnung trog. An-
ders gewendet: Sie wurde betrogen — nicht zuletzt,
sondern zuallererst von Deutschland und Frank-
reich® (TZ 146). In den Landern, deren Zinsen
mit dem Eintritt in die Wahrungsunion massiv ge-
sunken seien, sei die Versuchung zu grofl gewesen,
die Vorteile der niedrigen Zinsen zu nutzen, die
strukturellen Anpassungsprozesse aber auf die lan-
ge Bank zu schieben.

Die auf dem Euro-Gipfel Ende Oktober 2011 be-
schlossenen MaBnahmen zur Euro-Rettung gehen
nach Auffassung des Sachverstindigenrates zum
Teil in die richtige Richtung. Im Einzelnen handelt
es sich dabei um den Schuldenschnitt fiir Grie-
chenland, die Hebelung der Europdischen Finanz-
stabilisierungsfazilitit (EFSF) und die Aufstockung
des Eigenkapitals der Banken auf eine risikoge-
wichtete Mindestquote von neun Prozent. Der Rat
hatte sich bereits im Vorjahr fiir einen Schulden-
schnitt fur Griechenland von mindestens 50 Pro-
zent ausgesprochen, da das Land sein Solvenzpro-
blem nicht anders 16sen kénne. Die Hebelung des
Rettungsfonds wird dagegen kritisch gesehen, weil
sie auch die Bonitét der garantierenden Staaten ge-
fahrde und die Abwartsspirale in den Defizitlin-
dern moglicherweise nicht stoppen kénne.

Es bestehe aber nach wie vor die Hoffnung, mit
der beschlossenen Ausweitung des EFSF genug
Zeit gewonnen zu haben, um glaubwiirdige Refor-
men am ordnungspolitischen Rahmen der Wah-
rungsunion durchfithren zu kénnen. Sollte es
nicht gelingen, die Markte zu beruhigen, drohe
entweder ein unbegrenzter Ankauf von staatlichen
Wertpapieren durch die EZB oder aber ein un-
kontrolliertes Auseinanderbrechen der Wih-
rungsunion. In diesem Kontext gleicht der Rat
noch einmal Vor- und Nachteile der Wahrungs-
union fur Deutschland ab und kommt zum ein-
deutigen Votum, dass eine — funktionierende —
Wahrungsunion angesichts der deutschen Export-
orientierung Vorteile bietet. Die Probleme Japans
und der Schweiz mit ihren unter Aufwertungs-

druck leidenden Wiahrungen zeigten, dass das Le-
ben mit einer eigenen Wahrung nicht notwendi-
gerweise einfacher sei.

Untaugliche MaBnahmen
n ader kurzen Frist

Verschiedene kurzfristige Losungsvorschlige fur
die Euro-Krise verwirft der Sachverstindigenrat,
weil sie okonomische Konsolidierungsanreize
schwiachen und rechtliche Probleme aufwerfen.
So werden unkonditionierte Eurobonds — also in
gemeinschaftlicher Haftung emittierte Anleihen —
kategorisch abgelehnt, weil sie die Marktdisziplin
aubBer Kraft setzten und auch vor dem deutschen
Verfassungsgericht keinen Bestand hatten. Sie wa-
ren nur vertretbar, wenn die nationalen Fiskalpoli-
tiken diszipliniert werden kénnten, was allerdings
Anderungen in den vertraglichen Grundlagen der
Wihrungsunion erfordere. Kurzfristig sei das
nicht machbar.

Einen unbegrenzten Ankauf von Staatsanleihen
seitens der EZB lehnt der Rat ebenfalls ab. Zwar
konne die Geldschopfung technisch sterilisiert
und die Inflationsgefahren kénnten damit im
Zaum gehalten werden. Aber auch dann ware
hemmungsloser Schuldenpolitik Ttir und Tor ge-
offnet: ,Die Grenzen zwischen Geld- und Fiskalpo-
litik werden auf ordnungspolitisch duBerst be-
denkliche Art verwischt. Die EZB setzt so ihre
Glaubwurdigkeit aufs Spiel, weil sie in den Ver-
dacht einer Monetisierung der Staatsverschuldung
gerat® (TZ 181). Dem EFSF eine Banklizenz zu ge-
ben, damit dieser sich bei der EZB refinanzieren
koénne, sei nur eine Spielart dieser Variante und
daher ebenfalls zurtickzuweisen.

Schuldentrjgungsfonds -
Ein langtristiger Weg aus der Euro-Krise

Eine — allerdings ebenfalls nur langfristig zu reali-
sierende, weil Vertragsinderungen erfordernde —
Losungsmoglichkeit skizzieren die Sachverstandi-
gen mit ihrem Modell des Schuldentilgungsfonds.
Dieses Instrument verbindet gemeinsame Anlei-
hen mit rigorosen, institutionell verankerten Kon-
solidierungsverpflichtungen. Grundidee ist, dass
alle Lander ihre {iber den Maastricht-konformen
Schuldenstand von 60 Prozent des Bruttoinlands-
produkts hinausgehenden Schulden sukzessive in
einen gemeinsamen Fonds tiberfiihren. Dies ge-
schieht, indem Tilgungen fir auslaufende Anlei-
hen durch neue Kredite aus diesem Fonds refi-
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nanziert werden (sogenannte Roll-in-Phase). Nach
Volleinzahlung hatte der Fonds nach heutigem
Stand ein Volumen von circa 2,3 Billionen Euro.
Der Sachverstindigenrat rechnet hier ohne Grie-
chenland, Irland und Portugal, weil diese Lander
sich bereits in Anpassungsprogrammen befinden.

Gleichzeitig sollen verbindliche Vorkehrungen ge-
troffen werden, die einen Abbau der Schulden im
Fonds tiber einen Zeitraum von 20 bis 25 Jahren
fir jedes Land garantieren, sodass am Ende ledig-
lich ein Schuldenstand von 60 Prozent au3erhalb
des Fonds uibrig bliebe und der Fonds sich selbst
abschaffe. Die Lander mussen folgende Bedin-
gungen erfillen, um teilnehmen zu kénnen:

B Sie mussen Schuldenbremsen in ihre nationa-
len Verfassungen aufnehmen, um zu garantieren,
dass das strukturelle Haushaltsdefizit 0,5 Prozent
des Bruttoinlandsprodukts nicht tiberschreitet.

B Alle Linder mussen sich einer Konsolidie-
rungs- und Wachstumsstrategie unterwerfen, die
mittelfristige Pfade flr die 6ffentlichen Ausgaben
und Ansatzpunkte fiir Strukturreformen enthalt.
Die Nichteinhaltung dieser Verpflichtungen wiir-
de zum sofortigen Entfall der gemeinsamen Haf-
tung fiihren.

B Jedes Land tilgt seine Schulden mit Zahlungen,
die als fixer Anteil des Bruttoinlandsprodukts fest-
gelegt werden. Um diese Zahlungen zu gewahr-
leisten, muss jedes Land einen Aufschlag auf die
Einkommen- oder Umsatzsteuer erheben, der di-
rekt dem Fonds zukommt.

B SchlieBlich ist jedes Land verpflichtet, Sicher-
heiten in Hohe von 20 Prozent seiner im Fonds
aufgenommenen Kredite durch Verpfandung von
Gold- oder Fremdwahrungsreserven zu hinterle-
gen und zwar gleich zu Beginn der Roll-in-Phase in
voller Hohe des spateren Gesamtvolumens.

Entscheidend fir die Funktionsfihigkeit des
Schuldentilgungsfonds als Konsolidierungsinstru-
ment ist seine zeitliche Begrenzung. Allen Versu-
chungen, den Fonds zu perpetuieren, sollte daher
mit entsprechenden vertraglichen Regelungen
entgegengewirkt werden. Fur die Schuldnerlinder
mit geringer Bonitit gabe es wegen der damit ver-
bundenen Zinsvorteile und des langfristig garan-
tierten Zugangs zum Kapitalmarkt einen massiven
Anreiz zur Teilnahme. Die starken Lander, na-
mentlich Deutschland, mussten hohere Zinsen als
bisher zahlen, wirden im Gegenzug aber von ei-
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nem liquiden Bondsmarkt und der Stabilisierung
des Wahrungsraums profitieren.

Beispielrechnungen fir Italien zeigen, dass ein
Primartberschuss (Haushaltstiberschuss vor Zins-
zahlungen) von etwa 4,2 Prozent erforderlich wa-
re, um den Schuldenberg tber regelmaBige Zah-
lungen in den Fonds bis 2030 auf 60 Prozent zu re-
duzieren. Dieses Ziel ist ehrgeizig, wie auch der
Sachverstandigenrat einraumt. Ohne die Zinsvor-
teile durch den Tilgungsfonds wire allerdings ein
positiver Primarsaldo von tber 7,3 Prozent erfor-
derlich, um den gleichen Effekt zu erzielen.

Fraglich ist gleichwohl, ob genug Zeit bleibt, die
weitreichenden vertraglichen Vorkehrungen fiir
die Einrichtung des Tilgungsfonds zu treffen. Soll-
te dies nicht der Fall sein, dann sieht auch der
Sachverstandigenrat nur die alternative Wahl zwi-
schen zwei Ubeln: dem ordnungspolitischen Stin-
denfall der geldpolitischen Finanzierung von
Staatsschulden oder der Aufblihung des europai-
schen Stabilititsmechanismus, die letztlich in dhn-
liche Dimensionen wie der Tilgungsfonds miinde,
aber weniger stark konditioniert sei.

Neue Regeln fir die Wahrungsunion

Uber die jetzt notwendigen konkreten Schritte
zum Abbau des Schuldenbergs hinaus empfiehlt
der Sachverstindigenrat Anderungen im Regel-
werk der Wahrungsunion: Die bisherigen Sank-
tions- und Anreizmechanismen hétten sich als un-
tauglich erwiesen. Zwar seien mit den bisherigen
Reformen des Stabilitits- und Wachstumspaktes
die praventiven Regelungen zur Schuldenbegren-
zung gestarkt worden. Wichtig sei aber, auch die
Entscheidungsprozesse zu reformieren, um Fehl-
verhalten tatsiachlich sanktionieren zu konnen.
Bisher sei dies nicht der Fall: ,Wenn potenzielle
Sunder tiber Sunder urteilen, ist zu befurchten,
dass unangenehme Entscheidungen vertagt oder
uiberhaupt nicht getroffen werden® (TZ 202).

Der Rat spricht sich in diesem Zusammenhang da-
fir aus, die Rolle der Europaischen Kommission
zu starken. Dartiber hinaus konne daruber nach-
gedacht werden, den Wahrungskommissar mit
ahnlichen Durchgriffsrechten wie den Wettbe-
werbskommissar — dessen Entscheidungen nicht
durch den Ministerrat gebilligt werden mussen —
auszustatten. Auch die Idee eines europaischen Fi-
nanzministers bringt der Rat erneut ins Spiel. Die-
ser konne sowohl wettbewerbs- als auch wirt-
schafts- und wahrungspolitische Kompetenzen ha-
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ben und die europaische Finanzaufsicht steuern.
Aus Effizienzgesichtspunkten sei dies durchaus
vorteilhaft, allerdings stelle sich das Problem einer
moglicherweise unzureichenden parlamentari-
schen Kontrolle.

Bankensystem wieder in der Krise

Viele Indikatoren signalisieren, dass das Banken-
system wieder in eine dhnliche Schieflage gerit,
wie dies bereits 2008 der Fall war: Der Interban-
kenmarkt ist ausgetrocknet, die Bankeinlagen bei
der Zentralbank nehmen zu, und die Aktienkurse
der Banken sinken. Zudem ziehen US-Anleger
Einlagen aus dem Euroraum ab, sodass die Versor-
gung mit US-Dollar verknappt und die Zentral-
banken zum Eingreifen gezwungen wurden. Diese
Vorgange zeigen, dass es bisher nicht gelungen ist,
das Bankensystem nachhaltig zu stabilisieren.

Wie schon im Vorjahr spart der Rat in diesem Zu-
sammenhang nicht mit Kritik an der Bankenauf-
sicht: ,In der aktuellen Situation werden global té-
tige Finanzinstitute von nationalen Behorden be-
aufsichtigt — zulasten der Stabilitit des internatio-
nalen Finanzsystems. Die Gefahr dieser unheilvol-
len Konstellation hat die jiingste Finanzkrise scho-
nungslos aufgezeigt® (TZ 254). Angesichts der Sys-
temrelevanz groBer Kreditinstitute sei es unerlass-
lich, die Finanzaufsicht zu internationalisieren
und mit umfangreichen Kompetenzen auszustat-
ten. Dies sei jedoch auf europiischer Ebene nicht
geschehen: ,Die Komplexitit der Aufsichtsstruk-
turen wurde noch weiter erhéht, und den europé-
ischen Institutionen wurden zu wenige Kompeten-
zen Ubertragen® (TZ 253).

So sei der Europaische Ausschuss flr Systemrisi-
ken — besser bekannt als das European Systemic
Risk Board (ESRB) — ein zahnloser Tiger, der nur
uiber schwache Instrumente verfiige und sich da-
riiber hinaus auf Probleme zu fokussieren scheine,
die nicht gerade im Zentrum der aktuellen Prob-
leme stehen. Die einzige bisherige Empfehlung
des ESRB beziehe sich darauf, die Risiken der
Fremdwahrungsverschuldung zu begrenzen: ,An-
gesichts des akuten Drucks, unter dem sich der
Kern des Finanzsystems des Euroraums befindet,
scheint dieses Problem aber eher untergeordnet®
(TZ 258). Der von der European Banking Autho-
rity (EBA) durchgefiihrte Stresstest fir das Ban-
kensystem habe auch nicht gerade dazu dienen
konnen, Vertrauen in die Aufsicht zu etablieren.
Im Gegenteil: ,Nur wenige Wochen nach Verof-
fentlichung der positiven Testresultate unterwar-

fen Miérkte und Ratingagenturen den Sektor ei-
nem eigentlichen Stresstest und werteten die Bo-
nitit einer Vielzahl von Banken ab“ (TZ 259).

Die jiingsten Briisseler Beschliisse zu einer Erho-
hung der Anforderungen an das harte Kernkapi-
tal der Banken auf neun Prozent der risikoge-
wichteten Aktiva hélt der Rat fiir einen richtigen,
aber nicht ausreichenden Schritt. Mehr Eigenka-
pital sei aus volkswirtschaftlicher Sicht keineswegs
teurer: Zunachst einmal sei davon auszugehen,
dass die Kapitalkosten weitgehend unabhingig
von der Kapitalstruktur seien, da héhere Eigenka-
pitalkosten wegen geringerer Risiken fur die
Fremdkapitalgeber mit geringeren Fremdkapital-
kosten einhergehen. Dies haben bereits die No-
belpreistrager Franco Modigliani und Merton Miller
in ihrem berithmten Theorem — allerdings unter
sehr restriktiven Annahmen — gezeigt. Die steuer-
liche Abzugsfihigkeit von Fremdkapitalzinsen
und die expliziten und impliziten staatlichen Ga-
rantien flr systemisch relevante Banken verzerr-
ten dieses Kalkiil allerdings. Aus volkswirtschaft-
licher Sicht durften diese Verzerrungen nicht be-
ricksichtigt werden.

Ergebnisse verschiedener Studien spriachen dafiir,
dass der Nutzen zusitzlicher Eigenkapitalanforde-
rungen und die damit verbundenen Kosten sich
ungefihr bei einer risikogewichteten Eigenkapi-
talquote von 20 Prozent ausglichen. Zudem sollte
mindestens eine Quote von finf Prozent Eigenka-
pital der risikoungewichteten Bilanzsumme gehal-
ten werden, um Fehler durch falsch bemessene Ri-
siken zu verringern (Leverage Ratio). Prominen-
tes Beispiel fiir eine solche Fehleinschiatzung des
Risikogrades von Bankaktiva sind die europai-
schen Staatsanleihen, die im derzeitigen Regulie-
rungsrahmen als absolut sicher gelten und daher
mit einem Risikogewicht von Null in die Bilanzie-
rung eingehen. Als weiteres risikominderndes Ele-
ment fordert der Rat eine GroBkreditgrenze fir
Anleihen einzelner Staaten, insbesondere auch,
um eine Kumulation von Anleihen aus dem Hei-
matland bei einzelnen Banken zu vermeiden.

Fiskalpolitik: Straffere Konsolidierung
ware moglich gewesen

Die gesamtstaatliche Defizitquote in Deutschland
istim Vergleich zum Vorjahr um mehr als drei Pro-
zentpunkte gesunken. Hierbei spielen allerdings
Einmaleffekte und konjunkturell bedingte Effekte
eine wesentliche Rolle. Rechnet man diese heraus,
ergibt sich immerhin noch eine Reduktion des
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strukturellen Defizits um 1,4 Prozentpunkte. Der
staatlichen Einnahmesituation kamen vor allem
die kraftig gestiegenen Einkommen-, Umsatz- und
Gewinnsteuern zugute. Auf der Ausgabenseite
kam es sogar zu Senkungen um 1,6 Prozent, die
allerdings zum Teil auf Einmaleffekte im Zu-
sammenhang mit der Auslagerung von Vermo-
genswerten und Schulden der Hypo Real Estate
auf die neu geschaffene Bad Bank zurtckzufithren
sind. Zudem konnten durch die gunstige Kon-
junkturentwicklung Ausgaben fiir Lohnersatzleis-
tungen und andere arbeitsmarktpolitische Aufga-
ben reduziert werden. SchlieBlich spielt das in
Phasen der Hochkonjunktur ungewoéhnlich nied-
rige Zinsniveau eine mafigebliche Rolle bei der
Ausgabenentlastung. Der Staatsverbrauch stieg da-
gegen um 2,4 Prozent an. Insgesamt zieht der
Sachverstindigenrat daher ein erniichterndes Fa-
zit: ,Die ... wiederholt geforderte Konsolidierung
iber die Ausgabenseite kann hier nicht erkannt
werden® (TZ 298).

Zudem sei festzustellen, dass die fiir die Einhal-
tung der Schuldenbremse erforderlichen Konsoli-
dierungsbemtihungen nachgelassen hitten und
Zusatzbelastungen nicht gegenfinanziert wiirden.
Zusatzbelastungen treten etwa durch die Riick-
nahme der Laufzeitverlingerung fir Atomkraft-
werke auf, da die Einnahmen durch die Kern-
brennstoffsteuer geringer ausfallen und die Be-
treibergesellschaften ihren Beitrag zur Energie-
wende nicht mehr leisten. Die Verteidigungsaus-
gaben laufen aus dem Ruder und tbersteigen die
vorherigen Etatansiatze mit 800 Millionen Euro im
kommenden Jahr und 1,6 Milliarden Euro in 2013
deutlich. Zudem waren bisher Einnahmen aus der
Finanztransaktionssteuer eingeplant, deren Ein-
fithrung nach wie vor infrage stehe. Grundsatzlich
sei zwar aktuell kein massiver Abstand zu den Kon-
solidierungszielen erkennbar. Dennoch: ,Im Jahr
2012 durfte der Ruckenwind durch ein starkes
Wirtschaftswachstum und durch eine Belebung
des Arbeitsmarkts ... abflauen® (TZ 303). Auber-
dem sei mit zusatzlichen Belastungen durch die
Euro-Rettung zu rechnen. Die Anforderungen an
die Ausgabendisziplin und den Abbau von Steuer-
vergunstigungen durften daher deutlich steigen.

Im Hinblick auf die Umsetzung der Schuldenregel
moniert der Sachverstindigenrat neben einigen
ungelosten technischen Fragen, die Gestaltungs-
spielriume eroffneten, dass die Umsetzung auf
Lianderebene noch nicht weit genug vorangekom-
men sei. Grundsatzlich miissten sich die Lander
selbst zur Konsolidierung verpflichten, damit die
Schuldenbremse ihre volle Wirkung entfalten kon-
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ne. Nur wenige Lander haben aber bisher entspre-
chende Regeln in ihre Verfassungen tibernom-
men (Hessen, Schleswig-Holstein, Mecklenburg-
Vorpommern und Rheinland-Pfalz). In einer Rei-
he von anderen Bundeslindern finden sich Be-
stimmungen in den Landeshaushaltsordnungen,
die aber keinen Verfassungsrang haben. Zum Teil
ist auch die Bindungswirkung durch Ausnahmere-
gelungen geschwicht. Ein weiteres Problemfeld
stelle die bislang nicht erfolgte Zuordnung der Ge-
meinden zu den Landern und der Sozialversiche-
rungen zum Bund dar: ,,Okonomisch ist eine Zu-
ordnung der Kommunen zu den Lindern (und
der Sozialversicherungen zum Bund) zwingend er-
forderlich, denn die Schuldenbremse soll die Ver-
schuldung des Staates insgesamt in Grenzen hal-
ten“ (TZ 315).

Einige Lander stehen nach den Berechnungen
des Rates vor beachtlichen Konsolidierungsaufga-
ben. Besonders hoch ist der Konsolidierungsbe-
darf im Saarland, in Bremen, Berlin, Thiiringen
und Sachsen-Anhalt. Am geringsten fallen die An-
passungslasten in Baden-Wurttemberg, Sachsen
und Hamburg aus. Besondere Lasten fiir die neu-
en Bundesldnder stellen die Rickfiihrungen der
Bundeserganzungszuweisungen bis 2015 dar.
Langfristig kommen auf die Lander dartber hi-
naus starke Ausgabenanstiege durch steigende
Versorgungslasten flir die Beamten zu.

Reform der Einkommenstever

Auch die aktuellen Diskussionen um einen Re-
formbedarf bei der Einkommensteuer werden im
Gutachten aufgenommen. Analysiert wird zum ei-
nen die Notwendigkeit, die kalte Progression kiinf-
tig explizit zu berticksichtigen, indem ein flexibler
Steuertarif eingefiihrt wird. Ein solcher ,Tarif auf
Radern® (TZ 344) lieBe die Steuerquote bei rein
inflationsbedingten ~ Einkommenssteigerungen
oder — in einer weiter gefassten Definition — auch
bei einem Anstieg der realen Durchschnittsein-
kommen konstant. Der Sachverstindigenrat unter-
sucht in diesem Zusammenhang, inwieweit diskre-
tiondre Anderungen des Steuertarifs in der Ver-
gangenheit bereits zu einer solchen Anpassung ge-
fahrt haben.

Im Ergebnis zeigt sich tatsichlich, dass rein infla-
tionsbedingte Einkommensanstiege fir drei Mo-
dellhaushalte unterschiedlicher Einkommensho-
he im Zeitraum von 1991 bis 2011 nicht zu Erho-
hungen der Steuerlast gefiihrt haben, da die Pro-
gressionseffekte durch unregelmiBige Anpassun-
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gen des Steuertarifs bereits ausgeglichen worden
sind. Der Einfiihrung eines flexiblen Tarifs fiir die
Zukunft stehe im Prinzip dennoch nichts entge-
gen, allerdings miussten dann die entfallenden
Aufkommenssteigerungen bei der Einkommen-
steuer entsprechend gegenfinanziert werden. In
diesem Zusammenhang werden einige Steuerver-
gunstigungen angefihrt, deren Abschaffung der
Sachverstindigenrat zum Teil schon seit Langem
fordert. Dazu zahlen die Steuerfreiheit der Zu-
schliage fir Nacht-, Sonn- und Feiertagsarbeit, die
Entfernungspauschale, aber auch die Absetzbar-
keit der haushaltsnahen Dienstleistungen und
Handwerkerleistungen.

Im Gegensatz zur steuerlichen Bertcksichtigung
der kalten Progression kann sich das Gremium
nicht fiir eine Berticksichtigung des sogenannten
Mittelstandsbauchs — also der deutlich steigenden
Belastung mittlerer Einkommen im progressiven
Steuertarif — erwarmen. Ein aufkommensneutra-
ler Abbau hitte entweder negative Verteilungsef-
fekte oder erhebliche Steuermindereinnahmen
zur Folge.

Grinstromzertifikate rir den Strommarkt

Der unwiderrufliche Ausstieg aus der Kernenergie
bei gleichzeitiger Beibehaltung klimapolitischer
Ziele erfordert nach Ansicht des Sachverstindi-
genrates ein Umdenken bei der Forderung erneu-
erbarer Energien. Nach dem Energiekonzept der
Bundesregierung soll der Anteil der erneuerbaren
Energien am gesamten Bruttoenergieverbrauch
von derzeit elf Prozent auf 60 Prozent im Jahr 2050
gesteigert werden. Angesichts dieser massiv stei-
genden Bedeutung sei die Forderpolitik des Er-
neuerbare-Energie-Gesetzes (EEG) nicht mehr
zeitgemaB. Das EEG verbinde das Ziel eines Aus-
baus der erneuerbaren Technologien mit techno-
logie- und industriepolitischen Zielen.

Die differenzierten, von der Einspeisemenge un-
abhingigen Einspeisevergiitungen flr verschiede-
ne Arten erneuerbarer Energien, etwa fir Solar-
und Windstrom, hétten zwar groe Anreize zum
Ausbau insbesondere der Solartechnologie ge-
schaffen: In der statischen Einspeisevergtitung mit
der Bevorzugung bestimmter Technologien kom-
me dem Staat aber die Rolle eines vorausschauen-
den Planers zu, der Erfolg versprechende Techno-
logien ex ante identifizieren musse. Da jegliche
Steuerung des Angebots tiber einen flexiblen, auf
das Angebot reagierenden Preismechanismus bei
den erneuerbaren Energien fehle, diese Energien

nicht gespeichert werden kénnen und einen Ein-
speisevorrang genieen, wiirde den Energieanbie-
tern konventioneller Energien ein hoher Anpas-
sungsbedarf auferlegt. Die Zusatzkosten aus dieser
ineffizienten Forderpolitik trage letztlich der Ver-
braucher.

Ein erster Schritt zu einem System mit weniger al-
lokationsverzerrenden Anreizen ware eine tech-
nologieneutrale Vereinheitlichung der Fordersat-
ze fur alle neuen Anlagen. Als weitergehende Al-
ternative zur geltenden Systematik fixer Einspeise-
vergutungen postuliert der Sachverstindigenrat
ein allokationseffizienteres System, das auf soge-
nannten Grunstromzertifikaten basiert. Diese Zer-
tifikate verbriefen den Anteil der regenerierbaren
Energien an der gesamten Energieerzeugung. Sie
werden den Produzenten regenerierbarer Ener-
gien von den Netzbetreibern zusatzlich zum
Strompreis vergiitet und von diesen liber einen
Borsenhandel an die Energieversorger verkauft.
Den Ausbauplanungen des Energiekonzepts ent-
sprechend muss eine im Zeitverlauf steigende
Mindestquote an Griunstromzertifikaten zu einem
jahrlichen Stichtag von den Energieversorgern
nachgewiesen werden. Der allokative Vorteil dieses
Systems liege darin, dass auch die Produzenten er-
neuerbarer Energien mit einem einheitlichen und
kurzfristig schwankenden Strompreis konfrontiert
sind, der sie veranlasse, nachfrageorientiert in das
Netz einzuspeisen und in Speichertechnologien
Zu investieren.

Dartber hinaus signalisiert der Preis fiir Griin-
stromzertifikate — die zweite Einnahmequelle der
Produzenten erneuerbarer Energien — die jeweili-
ge Knappheit des Angebots und schafft entspre-
chende Anreize fur ein marktkonformes Investi-
tionsverhalten. Ein entsprechendes System konne
auch im europaischen Rahmen eingesetzt werden,
um auch die grenziiberschreitende Allokationsef-
fizienz zu verbessern. Mittelfristig ware eine star-
kere europaische Koordination des Ausbaus der
regenerierbaren Energien sinnvoll: Der tiberpro-
portionale Ausbau der Solarenergie im vergleichs-
weise sonnenarmen Deutschland im Vergleich et-
wa zu Griechenland oder Portugal verdeutlicht
dies eindrucklich.

Kritisch diskutiert der Rat, dass es mit dem System
des Emissionshandels bereits einen Mechanismus
gibt, der die maximale Menge an Kohlendioxid-
Emissionen begrenze: Der Ausbau der erneuerba-
ren Energien konne daher die Gesamtmenge an
Kohlendioxid-Emissionen  nicht  verringern.
Vielmehr fiihre der Ausbau dazu, dass mehr Emis-
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sionsrechte zur Verwendung in anderen Berei-
chen frei werden. Unter der Bedingung, dass der
Ausbau der erneuerbaren Energien politischen
Vorrang genielt, sei ein erganzender Mecha-
nismus der Mengensteuerung aber unverzichtbar,
um innerhalb dieses Segments fiir mehr Alloka-
tionseffizienz zu sorgen.

Trotz erfreulicher Entwicklung blerben
ungeloste Probleme am Arbertsmarkt

Die Arbeitsmarktentwicklung in Deutschland ver-
lauft erfreulich und stellt im internationalen Kon-
text eine Besonderheit dar. Der Rat verweist auf
Angaben der Organisation fiir wirtschaftliche Zu-
sammenarbeit und Entwicklung (OECD) — die auf
Basis international vergleichbarer Arbeitslosen-
quoten rechnet —, wonach Deutschland neben Chi-
le das einzige Land ist, in dem die Arbeitslosen-
quote unterhalb des Vorkrisenniveaus liegt. Mehr
noch: ,Eine nahezu stetige Aufwartsentwicklung
bei weitgehender konjunktureller Robustheit
kennzeichnet die Entwicklung des deutschen Ar-
beitsmarkts seit Mitte des vergangenen Jahrzehnts*
(TZ 448). Kurzfristig habe dem Arbeitsmarkt vor
allem geholfen, dass die Unternehmen in der Kri-
se ihre Beschiftigten nicht entlassen, sondern
vielmehr die Arbeitszeit reduziert hitten. Auch un-
ter Bertuicksichtigung der staatlichen Anreize durch
das Kurzarbeitergeld sei dies im Nachhinein er-
staunlich: ,Allerdings iiberrascht die Intensitat, mit
der diese Hortung durch Arbeitszeitreduktion
hierzulande betrieben wurde* (TZ 459).

Als langerfristige Ursachen fir die positive Ar-
beitsmarktentwicklung identifiziert der Rat neben
der glinstigen Konjunkturentwicklung die be-
schaftigungsfreundliche Tariflohnpolitik und die
Arbeitsmarktreformen der Jahre 2003 bis 2005. So
sei der durch Produktivitatssteigerungen eroffnete
lohnpolitische Verteilungsspielraum in den Jahren
vor der Krise (2004-2007) bei Weitem nicht ausge-
schopft worden, was sich in einer deutlichen Stei-
gerung der internationalen Wettbewerbsfiahigkeit
geauBert habe. Die Arbeitsmarktreformen der
Agenda 2010 werden uneingeschrinkt positiv be-
wertet, insbesondere auch die Einfithrung des Ar-
beitslosengeldes II mit dem Prinzip des Forderns
und Foérderns. Die qualifikatorische Lohnstruktur
habe sich aufgespreizt und die Beschéftigung im
Niedriglohnsegment zugenommen. Auch wenn
vielfach beklagt werde, dass die Entgelte aus die-
sen Beschiftigungsverhiltnissen nicht ausreich-
ten, um den Lebensunterhalt zu decken, sollten
doch die richtigen VergleichsmaBstibe angesetzt
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werden: ,Ein Vollzeitarbeitsplatz mit einer Entloh-
nung, die es erlaubt, ,von seiner Hande Arbeit zu
leben’, ist selbstverstandlich vorzuziehen, aber die-
se Alternative stellt sich flir viele gering qualifizier-
te Arbeitslose leider nicht“ (TZ 465).

Angesichts eines nach wie vor hohen Anteils von
Langzeitarbeitslosen an den gesamten Arbeitslo-
sen (je nach Definition zwischen knapp 32 und
rund 47 Prozent) spricht sich der Rat trotz der ins-
gesamt positiven Entwicklung am Arbeitsmarkt fiir
weitere Reformen aus. Vielfach handelt es sich da-
bei um langjihrige Forderungen des Sachverstin-
digenrates, wie zum Beispiel die Abschaffung des
Schutzes vor betriebsbedingten Kiindigungen zu-
gunsten von Abfindungsregeln, eine erweiterte
Interpretation des Giinstigkeitsprinzips im Tarif-
vertragsrecht und die Abschaffung der steuer-
lichen Férderung von Minijobs. Auch die Ableh-
nung von Mindestlohnen wird im aktuellen Jah-
resgutachten erwartungsgemal bekraftigt.

Ein Exkurs befasst sich mit der Entwicklung der
Leiharbeit, die moglicherweise in Konflikt zu Nor-
malarbeitsverhaltnissen steht. Hier arbeitet das
Gutachten heraus, dass der Aufbau der Leiharbeit
in der Vergangenheit keineswegs zulasten der Nor-
malarbeitsverhdltnisse gegangen sei. Die Lohndif-
ferenz zwischen Leiharbeits- und Normalarbeits-
verhiltnissen durfe ebenfalls nicht tiberschatzt
werden. Berticksichtige man Unterschiede in der
Qualifikation und bei Arbeitsplatzspezifika, dann
belief sich der Lohnunterschied zu Normalarbeits-
verhaltnissen in den Jahren 2008 und 2009 auf 10
bis 20 Prozent. Angesichts der Produktivititsunter-
schiede in der Einarbeitungszeit sei diese Diffe-
renz nicht ungewohnlich. SchlieBlich solle man
auch bertcksichtigen, dass die Leiharbeit — zu-
mindest in beschranktem Male — eine Brucke in
die Normalarbeit bilde: ,Diese Hoffnung hat nicht
getrogen, wenngleich hohe Erwartungen nicht in
Erfallung gingen® (TZ 488).

Altersarmut ber Selbstanajgen -
£in potenzielles Problem

Im sozialpolitischen Kapitel des Gutachtens wird
in diesem Jahr schwerpunktmaBig die Problematik
der Altersarmut untersucht. Aktuell hat Altersar-
mut vergleichsweise geringe Bedeutung: Nur 2,4
Prozent der Personen im Alter von tiber 64 Jahren
nehmen Grundsicherung im Alter in Anspruch.
Die Absenkung des Sicherungsniveaus in der ge-
setzlichen Rentenversicherung und die steigende
Anzahl nichtrentenversicherungspflichtiger Selb-
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standiger, insbesondere von Solo-Selbstindigen,
lassen aber vermuten, dass das Problem in Zukunft
groBere Dimensionen annehmen konnte: ,Insbe-
sondere unter der wachsenden Anzahl von (Solo-)
Selbstandigen befinden sich ... viele Niedrigein-
kommensbezieher mit geringer Sparfihigkeit®
(TZ 525).

Dennoch sieht der Sachverstindigenrat keinen ak-
tuellen Handlungsbedarf, da die Situation der ein-
zelnen Personen im Haushaltskontext gesehen
werden misse und alternative Einkommensquel-
len vorhanden sein konnten. Insgesamt sei, auch
vor dem Hintergrund der verstarkten Forderung
der privaten Altersvorsorge, eine Einschiatzung des
Risikos der Altersarmut schwierig. Auch gegen ei-
ne obligatorische Einbeziehung von Selbstandigen
in die gesetzliche Rentenversicherung spricht sich
das Gutachten wegen der damit verbundenen im-
pliziten Transfers zugunsten der bisher Pflichtver-
sicherten aus. Allerdings lieBe sich eine allgemei-
ne Versicherungspflicht durchaus in Erwiagung
ziehen. Zusitzliche Anreize zur Vorsorge durch ei-
gene Ersparnis konnten durch Freibetrige bei der
Anrechnung auf die Grundsicherung im Alter ge-
schaffen werden, da derzeit fir Niedrigverdiener,
die voraussichtlich im Alter auf Grundsicherung

angewiesen sein werden, kaum ein Anreiz bestehe,
selbst vorzusorgen. Prioritat riumt der Rat aber
praventiven MaBnahmen ein: ,Dabei ist der beste
Schutz vor Altersarmut eine Kombination aus ho-
her schulischer und beruflicher Qualifikation,
dem Vermeiden einer Erwerbsminderung sowie
eigenverantwortlicher privater Altersvorsorge*
(TZ 536).

Auch in diesem Jahr:
Minderheitsvoten von Peter Bofinger

Das Ratsmitglied Peter Bofinger kann sich nicht al-
len Empfehlungen der Ratsmehrheit anschlieBen.
So sieht er die Anreizwirkungen der vorgeschlage-
nen Zertifikatelésung im Strommarkt kritisch, da
hier tendenziell etablierte Technologien bevor-
zugt wirden. Die Rickfithrung der arbeitsmarkt-
politischen Erfolge auf den zurtickhaltenden Kurs
der Lohnpolitik und die Forderung nach mehr Ar-
beitsmarktflexibilitit kann dieses Ratsmitglied
ebenfalls nicht teilen. SchlieBlich fordert er den
Einbezug der Selbstindigen in die gesetzliche
Rentenversicherung, um Ausweichreaktionen zur
Vermeidung der Sozialbeitrige in die Selbstandig-
keit vorzubeugen. l
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Frankreich: Perspektiven zum Wahljahr 2012

Prof. Dv. Henrik Uterwedde

Stellvertretender Direktor des Deutsch-I'ranzisischen Instituts, Ludwigsburg

,Die Stunde der Wahrheit hat geschlagen. Es niitzt nichts, die Ratingagenturen, Banker, Spekulanten oder welche Siin-

denbocke auch immer anzuklagen; es ist nicht hilfreich zu glauben, es gidbe verborgene Schétze, um unsere o6ffentlichen

Ausgaben zu finanzieren. ... Der Haushalt 2012 wird einer der hartesten sein, den Frankreich seit 1945 gekannt hat“ (Pre-

mierminister Frangois Fillon, 5. November 2011).

Der kommende franzosische Prasidentschafts-
wahlkampf steht im Zeichen einer dulerst ange-
spannten wirtschaftlichen und sozialen Situation.
Am 5. Mai 2012 wird entweder der jetzige Prasi-
dent Nicolas Sarkozy wiedergewdhlt oder von sei-
nem ernsthaftesten Herausforderer, dem Sozialis-
ten Frangois Hollande, abgeldst worden sein. Wie ist
die Lage der franzosischen Wirtschaft sechs Mona-
te vor dieser politischen Weichenstellung? Welche
Probleme erwarten den kinftigen Prasidenten?
Welche politischen Alternativen stehen zur Wahl?

Frankreichs aktuelle Srtuation.
Die Angst vor einer Rezession

Wie in den Nachbarlindern haben sich in Frank-
reich im Herbst 2011 die wirtschaftliche Lage und
die Aussichten flir 2012 eingetriibt. Zwar hatte das
Land den Schock der weltweiten Krise von 2008 ab
Mitte 2009 langsam tiberwinden kénnen. Aber der
Aufschwung war weniger kraftvoll als in Deutsch-
land: Nach zwei Jahren des Riickgangs stieg die
Wirtschaftsleistung 2010 um magere 1,5 Prozent
und 2011 um 1,75 Prozent und hat damit das Ni-
veau vor der Krise noch nicht wieder erreicht. Im
Gegensatz zur deutschen Entwicklung ist die Ar-
beitslosigkeit von 8,3 Prozent im Jahr 2007 weiter
angestiegen und erreicht 2011 im Jahresdurch-
schnitt 9,2 Prozent.

Entsprechend depressiv ist die Stimmung in der
Bevolkerung. Wahrend laut einer Umfrage der
Forschungsgruppe Wahlen Ende Oktober 2011
rund 36 Prozent der befragten Deutschen die
Wirtschaftslage als ,gut®, 13 Prozent als ,schlecht®
und 50 Prozent als ,teils, teils“ bewerteten sowie b5
Prozent ihre personliche Lage als ,gut® einschatz-
ten, beschrieben im gleichen Monat 53 Prozent
der Franzosen ihre Stimmung gegentiber der wirt-
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schaftlichen und sozialen Lage ihres Landes als
LJrévolté” (etwa: aufruhrerisch, aufstindisch), 29
Prozent als ,resigniert” und nur 11 Prozent als ,zu-
versichtlich®. Befragt nach ihrer Einschatzung der
offentlichen Verschuldung des Landes, erklarten
57 Prozent, es handele sich ,um ein sehr ernstes
Problem, das man ohne Zoégern angehen muss,
wenn notig auch mit schmerzhaften und schwieri-
gen MaBnahmen®.! Diese dramatisierende Sicht
der Dinge schlagt sich auch in den schlechten Um-
fragewerten fir Nicolas Sarkozy nieder.

Dazu kommt, dass die prekire Lage der offent-
lichen Haushalte kaum politische Spielraiume zu-
lasst, sondern im Gegenteil energische Anstren-
gungen zur Konsolidierung erfordert. Denn Prasi-
dent Sarkozy hatte nach seiner Wahl 2007 jegliche
Sparpolitik abgelehnt, eine expansive Haushalts-
politik betrieben und in der Krise 2008/09 noch
weitere Schulden angehéuft. Dadurch war Frank-
reichs Neuverschuldung 2009 auf 7,5 Prozent des
Bruttoinlandsprodukts gestiegen und damit
auBerordentlich hoch. Frankreich hat sich gegen-
uiber der Europaischen Union (EU) verpflichtet,
die Neuverschuldungsrate schrittweise tiber 5,7
Prozent (fiur 2011 erwartet) auf 4,5 Prozent (2012)
und ab 2013 auf 3 Prozent zu senken.

Die Realisierung dieser Ziele erfordert allerdings
einen erheblichen politischen Kraftakt. Denn der
von Sarkozy seit 2007 verfolgte Ansatz, die Haus-
haltskonsolidierung mithilfe eines moglichst star-
ken Wachstums zu realisieren, wird nicht greifen:
Im Laufe des Jahres 2011 mussten die Wachstums-
prognosen fiir das kommende Jahr reduziert wer-
den, von zunachst 2,25 Prozent im Frihjahr auf
1,7 Prozent im Sommer und auf ein Prozent im

1 IFOP pour Le Journal du Dimanche, Le regard des Francais face
a la crise. Résultats détaillés, Paris, Oktober 2011.
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November — wobei auch diese Prognose angesichts
des weiteren Abwirtstrends (Null-Wachstum im
vierten Quartal 2011) nach unten korrigiert wer-
den diirfte.

In dieser Situation gibt es vermehrt Anzeichen,
dass Frankreichs bisher mit der Bestnote ,AAA“
bewertete Bonitit gefihrdet sein konnte. So stellte
die Ratingagentur Moody’s Mitte Oktober dieses
Jahres die Kreditwiirdigkeit Frankreichs unter Be-
obachtung und wies am 21. November erneut auf
eine mogliche Herabstufung hin. Dies wiirde aber
nicht nur wirtschaftliche Probleme mit sich brin-
gen, sondern auch die politische Glaubwurdigkeit
Frankreichs bei den Diskussionen zur Weiterent-
wicklung des Euroraums beschadigen.

Zu zaghatte Sparpolitik?

Erst unter diesen negativen Vorzeichen hat die Re-
gierung ab Sommer 2011 ihren Kurs geandert und
sich einer Politik der Haushaltsdisziplin zuge-
wandt. So wurde im August ein erster Sparplan
aufgelegt, mit dessen Hilfe die 6ffentlichen Kassen
um elf Milliarden Euro entlastet werden sollten.
Angesichts der verschlechterten Wachstumsprog-
nosen legte die Regierung am 7. November einen
zweiten Plan vor, der weitere sieben Milliarden Eu-
ro im kommenden Jahr und ab 2016 dann 17
Milliarden Euro jahrlich einsparen soll. Dieser
Sparkurs versucht, allzu einschneidende Belastun-
gen fir die ohnehin schwache Konjunktur zu ver-
meiden; vor allem der zweite Plan bestimmt die
Einsparungen so, dass die Belastungen im Zeit-
raum 2012 bis 2016 schrittweise steigen. Daher set-
zen die Plane vor allem an der Einnahmeseite an
(circa 15 Milliarden), wahrend Ausgabenkiirzun-
gen nur mit circa drei Milliarden Euro zu Buche
stehen. Dennoch: Von den insgesamt fr 2012 vor-
gesehenen Einsparungen in Hohe von 18 Milliar-
den gehen gut zehn Milliarden zulasten der priva-
ten Haushalte und durften deren Nachfrage
bremsen.

Ob diese MaBnahmen ausreichen werden, ist je-
doch mehr als fraglich. Kritisiert wird der zu zag-
hafte Sparkurs: So schatzt der Experte Jacques Atta-
li — Urheber eines viel beachteten Reformgutach-
tens fir Prasident Sarkozy — den tatsichlichen Kon-
solidierungsbedarf auf 75 Milliarden Euro in drei
Jahren ein und mahnt: ,Wenn die Regierung so se-
rids ware, wie sie es behauptet, miisste sie ab 2012
Einsparungen in H6he von mindestens 30 Milliar-
den Euro realisieren.“? Er kritisiert ferner das
GieBkannenprinzip und verweist auf ,Hunderte

von Einsparungsmoglichkeiten®, die bei entspre-
chendem politischem Mut zu realisieren wéaren. So
hatte ein Bericht der Finanzinspektion des franzo-
sischen Finanzministeriums vom Sommer 2011 die
Halfte der gegenwartigen Steuer- und Sozialni-
schen (Steuerbefreiung oder -ermaBigung und So-
zialabgaben), das heifit 52,5 von insgesamt 104
Milliarden, als vollig oder teilweise ineffizient be-
zeichnet. Das Vertrauen der Mirkte in die ange-
kindigte Konsolidierungspolitik ist begrenzt, was
man auch an den seit Oktober 2011 steigenden
Zinssatzen ablesen kann, die Frankreich fiir seine
finf- und zehnjdhrigen Staatsanleihen zahlen
muss.? Sollte die Wirtschaftslage sich weiter ver-
schlechtern, konnten bald neue Malnahmen not-
wendig werden.

Sechs Monate vor den Wahlen kénnte die Lage fir
den Prisidenten nicht schwieriger sein: Die ex-
pansive Politik seiner ersten Amtsjahre hat die ver-
bliebenen budgetiren Handlungsspielraume rest-
los aufgebraucht. Er muss Einschnitte bei den Aus-
gaben und sozialstaatlichen Leistungen vorneh-
men oder Steuern und Abgaben erhéhen. Er ris-
kiert dabei, das ohnehin schwache Wachstum vol-
lends abzuwtrgen — und dies angesichts einer Rei-
he anhaltender, ungeloster sozialer und wirt-
schaftlicher Probleme.

Ungeloste strukturelle Probleme

Die gegenwartigen und zu erwartenden 6konomi-
schen Schwierigkeiten lassen sich nur zum Teil mit
den Auswirkungen der internationalen und euro-
paischen Krise erkliren. Die Probleme sind auch
hausgemacht, und sie verweisen auf zahlreiche un-
geloste Strukturprobleme des Landes.

Die franzosische Wirtschaft bietet ein ambivalen-
tes Bild. Die funftstarkste Okonomie der Welt —
und nach Deutschland zweitstarkste in Europa —
halt auch im Auenhandel weltweit Platz fiinf und
bei den Auslands-Direktinvestitionen Platz drei als
Aufnahmeland bzw. Platz zwei als Investor. Frank-
reich, so fasst es eine Bestandsaufnahme zusam-
men, ist ,gemeinsam mit den Vereinigten Staaten
und Deutschland eines der drei Lander, die eine
starke Automobilindustrie und eine mdchtige
Luftfahrtindustrie unterhalten; diese zwei Bran-
chen haben eine strukturierende Wirkung auf die

2 Interview in La Tribune, 10. November 2011, Seiten 10 f.

3 Der Renditeabstand zwischen deutschen und franzésischen zehn-
jahrigen Staatsanleihen iberstieg am 17. November 2011 erstmals
zwei Prozent; vgl. Financial Times Deutschland, 18./19. November
2011, Seite 1.
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Gesamtheit der Industrie. Frankreich ist Markt-
fihrer im Kernkraftsektor und gut aufgestellt in
anderen strukturbestimmenden Industriezweigen
wie dem Hoch- und Tiefbau, der Wasserversor-
gung, der Millbeseitigung, dem Eisenbahnbau
oder der Nahrungsmittelindustrie.“¢ Auch wenn
man auf die Rangliste der 500 weltweit groBten
Unternehmensgruppen schaut, sind franzosische
Konzerne mit 40 (gegentiber 39 flir Deutschland
und 26 fiir GroBbritannien) gut vertreten. Zu den
Weltmarktfiihrern gehoren beispielsweise Danone
(Lebensmittel), Veolia (kommunale Dienstleistun-
gen), LVMH (Luxusgititer), L'Oréal (Kosmetik),
Alstom (Schienenfahrzeugbau) und Decaux (Wer-
bung). Mit ihnen verflgt die franzésische Wirt-
schaft iber Global Player; knapp 40 Prozent des
Kapitals der groBten boérsennotierten franzosi-
schen Gruppen wird von auslandischen Investoren
gehalten.

‘Was das franzosische Wirtschaftsmodell betrifft, so
schien es noch wahrend der weltweiten Finanzkri-
se von 2008/09 so, als ob Frankreich sich besser
behaupten kénne als seine Nachbarn. So befand
das britische — liberale und ansonsten eher Frank-
reich gegentuber skeptische — Wochenmagazin
,The Economist” in seiner Ausgabe vom 7. Mai
2009, das franzosische Modell habe der Krise bes-
ser widerstanden als das deutsche oder britische;
,Newsweek* titelte am 19. Januar 2009: ,The Last
Model Standing is France.“ Prasident Sarkozy, der
noch im Wahlkampf 2007 kein gutes Haar am
franzosischen Modell gelassen hatte und es fir
grundlegend reformbediirftig hielt, verkiindete:
,Die Nach-Krisen-Welt wird eine Welt sein, in der
die Botschaft Frankreichs besser gehort und ver-
standen werden wird. ... In einer Zeit, in der die
Welt die Grenzen einer exklusiven Marktlogik ent-
deckt, hat das franzosische Modell wieder eine
Chance.*

Nachirageorientierter Grundansatz
/n der franzosischen Wirtschaltspolitik

Indessen hat die Euphorie der Realitit nicht
standgehalten; die vermeintlichen Stirken haben
sich auf die Dauer als Schwachpunkte entpuppt.
In den letzten beiden Jahren hat sich der Fokus
der offentlichen Diskussion wieder verstarkt auf
diese Problemzonen gerichtet. Es handelt sich da-
bei vor allem um drei kritische Bereiche.

4 Etats généraux de I'industrie - rapport final, Paris: La Documen-
tation frangaise 2010, Seite 30.

5 Nicolas Sarkozy, Rede vor dem Kongress (Nationalversammlung
und Senat), 22. Juni 2009.
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Frankreich

Erstens basiert das franzosische Wachstumsmodell
im Wesentlichen auf einer — immer wieder durch
staatliche Impulse gendhrten — Dynamik der
Binnennachfrage. Dieser nachfrageorientierte
Grundansatz hat die franzdsische Wirtschaftspoli-
tik der vergangenen zwei Jahrzehnte gepragt und
ist auch in den gegenwartigen Auseinandersetzun-
gen um die europaische Wirtschafts- und Wah-
rungspolitik sptirbar. Seit Mitte der 1990er Jahre,
so fasst es der Okonom Patrick Artus zusammen,
yhat Frankreich [im Gegensatz zur angebotsorien-
tierten Politik in Deutschland, Anmerkung des Au-
tors] vor allem eine Politik der Nachfragestiitzung
in Gang gesetzt: Verschiebung der Einkommens-
verteilung zugunsten der abhingig Beschaftigten,
strukturelles 6ffentliches Defizit, weitere Verschul-
dung des Privatsektors“.5 Dazu tragt auch die hohe
Sozialleistungsquote, also der Anteil der Sozialaus-
gaben an der Wirtschaftsleistung, bei, die mit 30,8
Prozent (2008) einen Spitzenwert in Europa er-
reicht.

Die Beschaftigungspolitik hatte sich auf die Schaf-
fung von Arbeitsplitzen in wenig produktiven Sek-
toren (private und offentliche Dienstleistungen)
konzentriert. Dies sorgte lange Zeit flr eine dyna-
mische franzosische Binnennachfrage und stimu-
lierte das Wachstum; noch wahrend der weltweiten
Finanzkrise 2008 schien das franzosische Modell
geeignet, die Krise besser abzufangen als in ande-
ren Lindern. Dieser vermeintliche Vorteil kehrte
sich jedoch um: Wahrend der Schuldenstand in
die Hohe getrieben wurde, stiegen die Arbeitskos-
ten und verschlechterten sich die Gewinnsituation
und die Wettbewerbsfihigkeit der Unternehmen.
Die Arbeitslosenquote hat sich seit 2001 — mit Aus-
nahme der Jahre 2007 und 2008 — langsam, aber
stetig auf jetzt knapp zehn Prozent erhoht. Heute
sind sich die meisten Experten einig, dass Frank-
reich kein Nachfrageproblem, sondern vielmehr
ein Angebotsproblem hat und hier verstarkt Ak-
zente setzen muss.

Hohe Belastungen der Arbertgeber

Zweitens bleibt der Staatseinfluss auf die Wirt-
schaft nach wie vor hoch. Die Staatsquote, also der
Anteil der o6ffentlichen Ausgaben am Bruttoin-
landsprodukt, lag 2010 mit 56,6 Prozent um zehn
Prozentpunkte hoher als in Deutschland und war
die hochste in der gesamten Organisation fiir wirt-

6 La dynamique économique de la France et de I’Allemagne révele
bien les effets a attendre des politiques de la demande et de I'of-
fre, Natixis Flash Economie Nr. 642, 1. September 2011, Seite 1.
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schaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung
(OECD). Die Abgabenquote — Steuern und Sozial-
abgaben in Prozent des Bruttoinlandsprodukts —
zahlt mit 42,2 Prozent (2010) zu den hochsten in
Europa (Deutschland: 38,9 Prozent, EU-27: 38,7
Prozent). Zwischen 1980 und 2008 ist die Zahl der
im 6ffentlichen Dienst Beschaftigten um mehr als
ein Drittel (36 Prozent) gestiegen: um 14,3 Pro-
zent beim Zentralstaat und um 71,2 Prozent bei
den Gebietskorperschaften, denen durch die De-
zentralisierung von 1982 neue Aufgaben zuge-
wachsen sind. 5,3 Millionen Beschéftigte zahlt der
offentliche Dienst in Staat, Gebietskorperschaften
und staatlichen Krankenhausern heute: Das sind
20,6 Prozent aller Beschaftigten (1980: 17,8 Pro-
zent).” Zahlt man noch die 1,1 Millionen Beschaf-
tigten in offentlichen Unternehmen und die An-
gestellten der Sozialversicherungstrager hinzu, ar-
beitet etwa jeder vierte Beschaftigte in Frankreich
im o6ffentlichen Sektor.

Die stindig wachsenden Kosten des Staatssektors
und des Wohlfahrtsstaates schlagen sich nicht nur
in einer steigenden Schuldenlast, sondern auch in
einer erhohten Abgabenbelastung der Unterneh-
men nieder: Zwischen 2000 und 2008 sind die Ar-
beitskosten in den franzosischen Unternehmen
um 55,8 Prozent gegeniiber 17,2 Prozent in
Deutschland gestiegen, was mit der starken Lohn-
zurtickhaltung in Deutschland, aber auch mit der
stairkeren Abgabenlast in Frankreich zu tun hat:
Bezogen auf die Wertschopfung der Unterneh-
men, war 2008 die Steuer- und Abgabenlast mit
14,5 Prozent doppelt so hoch wie in Deutschland
(7,8 Prozent) und lag damit in der Spitzengruppe
Europas. Die Folge: ,Eine Erhéhung des Netto-
lohns um 100 Euro kostet den deutschen Arbeit-
geber 152 Euro, den franzdsischen aber 169 Euro,
also 11 Prozent mehr.“® Seit Jahren stehen deshalb
die Reform des Sozialstaats sowie der Um- und
Riickbau des offentlichen Dienstes auf der Tages-
ordnung.

Aber erst die Prisidentschaft Sarkozys seit 2007 hat
hier neue Impulse gebracht: Eine Rentenreform
hat die zur Erreichung einer Vollrente notwendi-
gen Beitragszeiten erhoht, und erstmals ist die

7 In Deutschland sank der Anteil der Beschaftigten im 6ffentlichen
Dienst an der gesamten Beschaftigung von 18 Prozent (1992) auf
13,1 Prozent (2005); vgl. Werner Jann et al., ,Biirokratisierung® und
Biirokratieabbau im internationalen Vergleich. Eine Studie im Auftrag
der Friedrich-Ebert-Stiftung, Berlin 2007, Seite 34.

8 Vgl. der explizit auf den deutsch-franzdsischen Vergleich abhe-
bende Bericht des Wirtschaftsforschungsinstituts Coe-Rexecode im
Auftrag des Finanzministeriums: Mettre un terme a la divergence
de compétitivité entre la France et I'’Allemagne, Paris, 14. Januar
2011, Seite 146.

Zahl der zentralstaatlichen Beamten um 150 000
(2007 bis 2012) gesenkt worden, indem nur ein
Teil der altershalber frei gewordenen Stellen wie-
der besetzt wurde. Gleichzeitig wurde eine umfas-
sende Bestandsaufnahme der staatlichen Verwal-
tungen und ihrer Aktivititen eingeleitet mit dem
Ziel eines burgernaheren, effizienteren und kos-
tenguinstigeren Staatsapparats. Allerdings sind die
Fortschritte angesichts starker Widerstinde be-
grenzt.

Einsertige Inaustriepolitik

Drittens sorgen sich die franzésischen Verantwort-
lichen um die erheblichen Strukturschwachen der
Industrie. Eine groB angelegte Bestandsaufnahme
der Regierung, der Kammern und der Verbiande
zur Lage der Industrie kommt zu alarmierenden
Resultaten: Die industrielle Beschiftigung geht
starker zurtick als in den Nachbarlandern; der Bei-
trag der Industrie zur Wirtschaftsleistung ist im
vergangenen Jahrzehnt stindig gesunken und
liegt mit 16 Prozent (2008) am niedrigsten in Eu-
ropa, wahrend die deutsche Industrie weiterhin 30
Prozent zur gesamtwirtschaftlichen Wertschop-
fung beitriagt. Im internationalen Wettbewerb ver-
liert die franzosische Industrie an Boden: Thre
Weltmarktanteile sind racklaufig; seit 2007 ver-
schlechtert sich die Handelsbilanz.

Fragt man nach Ursachen, so wird neben einer
verschlechterten preislichen Wettbewerbsfahig-
keit vor allem auf strukturelle Mangel abgehoben.
So fehlt in der franzosischen Unternehmensland-
schaft ein leistungs- und exportstarker Mittel-
stand: Dies ist das Ergebnis einer jahrzehntelan-
gen, einseitig auf die GroBunternehmen konzent-
rierten Industriepolitik. Daneben gibt es Defizite
in der Innovationsfahigkeit. Seit Ende der 1990er
Jahre stagniert der Anteil der Ausgaben fir For-
schung und Entwicklung an der Wirtschaftsleis-
tung und erreichte im Jahr 2009 2,21 Prozent,
wahrend er sich in Deutschland von 2,19 Prozent
(1996) auf 2,78 Prozent gesteigert hat. SchlieBlich
leidet Frankreich auch unter den seit 1945 domi-
nanten zentralistischen Strukturen der Wirt-
schaftspolitik, die den dezentralen Akteuren und
Netzwerken nur unzureichende Entfaltungsmog-
lichkeiten gibt. Der in den Képfen und der Praxis
nach wie vor dominierende Top-down-Ansatz des
Regierens ,von oben® fithrt dazu, dass die ,hierar-
chischen und vertikalen nationalen Strukturen
verkrustet sind; dadurch verlieren die Interaktio-
nen zwischen Ausbildung, Forschung und Unter-
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nehmen genau an der Vitalitit, aus der Innovatio-
nen und Wettbewerbsfahigkeit entspringen®.?

All diese Probleme sind seit Jahren bekannt und in
zahlreichen Expertenberichten immer wieder auf-
gelistet worden. Die staatliche Politik hat auch da-
rauf reagiert und ihren traditionellen Hang zu di-
rigistischen Eingriffen in Unternehmen, zu einer
auf GroBunternehmen und prestigetrichtige
Hightech-GroBprojekte konzentrierten Industrie-
politik sowie zu zentralistischen Eingriffen schritt-
weise aufgegeben. Heute richten sich Wirtschafts-
und Industriepolitik starker auf eine querschnitts-
orientierte Innovationsférderung und eine mo-
derne Standortpolitik, zum Beispiel durch Verbes-
serung der Rahmenbedingungen der Unterneh-
men und Forderung regionaler und lokaler Ein-
heiten.1% Aber Fortschritte sind in diesem Bereich
nur mittel- bis langfristig denkbar und verhindern
auch nicht Riickfille in die alte dirigistische Poli-
tik. Die Klage tiber eine drohende Entindustriali-
sierung und damit verbunden der Ruf nach einer
aktiven Industriepolitik sind allgegenwértig und
werden auch die wirtschaftspolitischen Konzepte
der Kandidaten pragen.

Politische Perspektiven

Sechs Monate vor dem Wahltermin halten sich die
Kandidaten fiir das Amt des Staatsprasidenten be-
deckt mit konkreten programmatischen Aussagen.
Allerdings zeichnet sich bereits jetzt ab, welche
wirtschaftspolitischen Themen im Vordergrund
stehen werden. Infolge der zu erwartenden preka-
ren Wirtschaftslage, verstarkt durch die anhalten-
de Krise im Euroraum, driangen sich bestimmte
Themen geradezu auf: Haushaltssanierung, Be-
schaftigung, Wirtschaftswachstum und Strukturre-
formen sind die Stichworte.

Die Krise im Euroraum, die immer mehr tber-
schuldete Staaten erfasst hat, droht auch auf
Frankreich tiberzugreifen und hat daher die Kon-
solidierung der 6ffentlichen Haushalte zu einem
wichtigen Thema gemacht, dem sich keiner der
Kandidaten entziehen kann. Nicolas Sarkozy, der
sich immer schwer tat mit einem Sparkurs und
sich lieber als Prasident des Wirtschaftswachstums

9 Christian Blanc, Pour un écosystéme de la croissance: Rapport au
Premier ministre, Paris: La Documentation frangaise 2009, Seite 1.
10 Vgl. dazu zum Beispiel Jean-Marc Trouille/Henrik Uterwedde,
From Industrial Policy to Competitiveness Policy? The New French
Strategy, in: Mairi Maclean/Joseph Szarka (Hrsg.), France on the
World Stage. Nation State Strategies in the Global Era, London 2008,
Seiten 162-180.
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und der Kaufkraftsteigerung profilieren wollte,
hat erst unter dem Druck der Markte und des dro-
henden Verlusts der Bonitit Frankreichs einge-
lenkt. Nach halbherzigen Ankiindigungen im Jahr
2010 ist er in diesem Herbst ganz auf den Sparkurs
seines Premierministers Frangois Fillon einge-
schwenkt. Dieser hatte bereits 2007 verkundet, er
stehe an der Spitze eines zahlungsunfahigen Lan-
des, und eine strengere Haushaltsdisziplin einge-
fordert. Sarkozys wohl wichtigster Herausforderer,
der Sozialist Francois Hollande, hat unter dem
Druck der Ereignisse ebenfalls ein Programm der
Haushaltskonsolidierung angekiindigt.

Der Streit wird also um den besten Weg der Ein-
sparung gehen: Hollandewirft Sarkozy zu Recht vor,
die Verschuldung des Landes mit unndétigen und
teuren Wahlgeschenken verscharft zu haben, und
setzt Akzente auf die Beseitigung zahlreicher Steu-
erschlupflocher. Gleichzeitig setzte er sich schon
im Vorwahlkampf mit kostspieligen Forderungen,
wie der Schaffung von 60000 Lehrerstellen oder
eines Generationenpaktes zur Bekdmpfung der Ju-
gendarbeitslosigkeit, der Kritik aus, weiter an der
Ausgabenschraube zu drehen. Zugleich kann Sar-
kozy auf begonnene Strukturreformen im Bereich
der Renten oder der staatlichen Verwaltung ver-
weisen, die fir dauerhafte Entlastungen sorgen
werden und weiter fortgefihrt werden sollen. Hier
ist unklar, ob die Sozialisten eine solche Politik der
schrittweisen Riickfithrung der hohen Staatsquote
gehen wollen oder konnen. Die Programme der
Kandidaten werden mit Sicherheit starker als bis-
her auf ihre finanziellen Auswirkungen und damit
ihre Glaubwitrdigkeit Uberprift werden; ferner
wird der Streit um eine gerechte Verteilung der
Lasten gehen.

Einig sind sich fast alle politischen Lager dagegen
in der Forderung, in der gegenwartigen Krise des
Euroraums schnell fiir Lésungen zu sorgen — etwa
durch die Einfiihrung von Eurobonds oder durch
eine unbegrenzte Garantie der staatlichen Schul-
den durch die Europdische Zentralbank —, die die
Zinslast der offentlichen Haushalte senken und
damit die notwendigen Konsolidierungsbemu-
hungen der Staaten erleichtern. Auch wird vor ei-
ner einseitigen, gleichzeitigen Sparpolitik im Eu-
roraum gewarnt, weil dies das ohnehin prekére
Wirtschaftswachstum vollends abwiirgen konnte.
Hier hat Frankreich teils aus eigenem Interesse,
teils aus seinen tradierten wirtschaftspolitischen
Grundorientierungen heraus wiederholt Gegen-
positionen zur Bundesregierung bezogen.
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Wie kann man eine dauerhafte Konsolidierung der
Haushalte einleiten, ohne gleichzeitig das Wirt-
schaftswachstum abzuwtrgen? Angesichts der
schwachen Konjunktur und anhaltender sozialer
Probleme, aber auch der traditionellen Wachs-
tumsorientierung franzosischer Politik spielt diese
Frage eine grofe Rolle in der 6ffentlichen Debatte.
Das deutsche Leitbild solider Haushaltspolitik und
der Geldwertstabilitit wird zwar im Zuge der ge-
meinsamen Verantwortung flur die Europaische
Waihrungsunion anerkannt — und ist, was die Geld-
wertstabilitat betrifft, bereits seit den 1980er Jahren
von allen Regierungen verinnerlicht worden. Den-
noch tun sich Politik und Offentlichkeit oft schwer,
einen Kurs, der anscheinend Stabilitit um jeden
Preis erreichen will, zu akzeptieren. Die Frage nach
der Starkung von Wachstumskriften wird daher
mit Sicherheit thematisiert werden. Dabei stehen
angebotsorientierte Manahmen (Strukturrefor-
men, Prioritit fir Bildung, Forschung und Innova-
tion), die die Wettbewerbsfihigkeit steigern und
das franzosische Wachstumspotenzial lingerfristig
erhohen, in beiden groBen politischen Lagern im
Vordergrund; strittig sind vor allem die Ausgestal-
tung der Forderung und deren Finanzierung.

Im Falle eines weiteren Konjunktureinbruchs kon-
nen aber auch Forderungen nach kurzfristigen
MaBnahmen zur Krisenbekampfung laut werden,
etwa im Bereich der Binnennachfrage oder der
Beschiftigungspolitik. Gemeinsam ist der Linken
und der Rechten weiterhin eine Sichtweise, die ein
aktives, auch direktes strukturpolitisches Eingrei-
fen des Staates fordert: Sarkozy hat dies in der Fi-
nanzkrise mit der Schaffung eines strategischen
Investitionsfonds und der Auflage einer groen
nationalen Anleihe zur Finanzierung von Zu-
kunftsaufgaben ebenso bewiesen wie die Sozialis-
ten, die in ihrem Programm unter anderem die
Schaffung einer 6ffentlichen Investitionsbank so-
wie die Auflage einer europaischen Zukunftsanlei-
he fordern. Industriepolitik — auch wenn sie heute

zunehmend im deutschen Sinn als Standortpolitik
verstanden wird — wird mit Sicherheit ein Thema
in den kommenden Wahlauseinandersetzungen
sein.

Deutsche Politik als Vorbila?

In einer Zeit wirtschaftlicher Krisen und Unsicher-
heiten, leerer Kassen, ungeloster Strukturproble-
me und anhaltender sozialer Verwerfungen sind
die Spielriume der Wirtschaftspolitik sehr klein
geworden. Die gesamte politische Klasse, die bis-
lang vorwiegend auf eine — oft 6ffentlich finan-
zierte — Binnennachfrage gesetzt hat und notwen-
dige Konsolidierungen am liebsten einem hohen
Wirtschaftswachstum und entsprechend steigen-
den Einnahmen uberlassen wollte, sieht sich mit
der Notwendigkeit konfrontiert, stirker auf eine
Politik der Haushaltssanierung und der Struktur-
reformen zu setzen. Oft wird dabei Deutschland —
vor allem die Reformen der Ara Gerhard Schrider
und teilweise der Grolen Koalition — als Vorbild
genannt. Teilweise wird dies aber auch, vor allem
von den Linken, als sozial- und wachstumsfeind-
lich abgelehnt.!! Ohnehin tben Forderungen
nach Erhalt des franzosischen Modells sowie die
Abwehr ,neoliberaler® Strukturreformen weiter-
hin einen einflussreichen 6ffentlichen Druck aus.

Man darf gespannt sein, wie die Kandidaten flr
die nachste Besetzung des Prasidentenamtes den
Spagat zwischen Beharrung und Verinderung,
zwischen hartem Realismus und notwendiger Pers-
pektive meistern und Frankreich einen Weg wei-
sen konnen, gestarkt aus der Krise hervorzuge-
hen. Auf jeden Fall, so formuliert es der Leitarti-
kel der Tageszeitung La Croix: ,,Glaubwurdigkeit
und Vertrauen sind die Trumpfkarten fir jeden
Kandidaten auf das Prasidentenamt, gleich wel-
cher politischen Richtung: Die 6konomische La-
ge lasst keinerlei Bluff zu.“1> W

11 Vgl. als Beispiel das umfangreiche Dossier der Wirtschaftszeit-
schrift ,,Challenges” (Nr. 257 vom 19. Mai 2011, Seiten 60-69), das
unter dem Titel ,La tentation allemande” (die deutsche Versuchung)
Stérken und Schwéachen des deutschen Modells nachgeht. Président
Sarkozy hat sich mehrfach fiir eine verstarkte wirtschaftspolitische
Konvergenz mit Deutschland - ,ein System, das gut funktioniert” -
ausgesprochen.

12 Dominique Quinio, Larme de I'austérité, La Croix, 8. November
2011.
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Zu einem Buch von Wolfgang Ockenfels

Was kommt nach dem Kapitalismus?

Mit der Frage, wie die herrschende Wirtschaftsordnung umgestaltet werden muss, damit Krisen wie die
gegenwartige ausgeschlossen werden, beschéftigen sich derzeit viele Biirger. Die gegenwartige Krise hat das
Vertrauen in eine freie, sich selbst tiberlassene Marktwirtschaft erschiittert. Immer haufiger wird an die Er-
kenntnis von Ludwig Erhard erinnert, dass die Marktwirtschaft einer sorgsamen Ausgestaltung bedarf, da-
mit Krisen vermieden und Wohlstand fir alle sowie soziale Sicherheit erreicht werden.

Natiirlich kann niemand zukiinftige politische Entscheidungen beschreiben. Die Frage ,Was kommt nach dem
Kapitalismus?“ kann folglich nur spekulativ beantwortet werden, wobei mit zwei Mdglichkeiten zu rechnen
ware:

M Eine zufallige, wenn auch nur voriibergehende Besserung der Lage kénnte die erlebten

Widerwartigkeiten vergessen und die Suche nach einer krisenresistenten Marktwirt- wellgen Tresrts
schaft Uberfllssig erscheinen lassen. Mit ,Wir sind noch einmal davongekommen® und WAS KOMMT
dem Entschluss ,Weiter so wie bisher” wiirden jedoch nur die Grundlagen fiir die néchs- NACH DEM

te Krise gelegt. KA P I TAI_
B Demgegeniiber kénnten eine anhaltende Krise, die in der Politik weithin herrschende l s M us l’
Ratlosigkeit und die Unsicherheit tber die langerfristigen Auswirkungen der ad hoc er- g
griffenen RettungsmaBnahmen immer hektischere Politikreaktionen verursachen. Wolf-

gang Ockenfels warnt: ,,In aufgeregt wirren Zeiten fragt kaum einer nach den Legitima- Eﬁ‘ﬁ
tionsgrundlagen von Entscheidungen, die unter gewdhnlich-normalen Verhaltnissen nie i Kl

getroffen worden waren® (Seite 104). B Wolfgang Ockenfels, Was

kommt nach dem Kapita-
lismus? Sankt Ulrich Verlag,

In diesem zweiten Fall ware zu erwarten, dass Scharlatane erscheinen, die mit ihrer Kri- -
Augsburg 2011, 176 Seiten.

tik an den getroffenen MaBnahmen und ihren Vorschlédgen von wirtschafts-, sozial- und

finanzpolitischen Patentlésungen zu iberzeugen versuchen und Aufmerksamkeit finden,

obzwar sie in Wahrheit nur zu verhdangnisvollen Entscheidungen und MaBnahmen verfiihren. Ockenfels hélt
die Fortsetzung eines schleichenden Systemtransfers fiir wahrscheinlicher: ,,Zur Abwehr der Finanz- und
Wirtschaftskrise wurde und werden staatssozialistische MaBnahmen ergriffen, die nicht mehr mit der Sozi-
alen Marktwirtschaft vereinbar sind. Der Staat beschréankt sich nicht auf eine Rahmenkompetenz, sondern
greift durch Verstaatlichung, Vergesellschaftung, industriepolitische Planungsvorgaben, Subventionen, Pro-
tektionen oder sonstige Interventionen in wirtschaftliche Belange ein. Dies begriindet er mit dem Gemein-
wohl, dem er zu dienen hat. Dabei geréat er aber in Konflikt mit dem Subsidiaritatsprinzip und mit der Pri-
vateigentumsordnung* (Seite 109).

Wolfgang Ockenfels meint, dass nach den niederschmetternden Erfahrungen der 2007 durch exzessive pri-
vate Verschuldung eingetretenen Finanzkrise und der 2010 durch die staatliche Verschuldung ausgeldsten
Wihrungskrise zundchst einmal Besinnung nétig ist. Er wendet sich vor allem an die empirische Okonomik
und fordert sie auf, einen Blick auf jene Ordnungspolitik zu werfen, die in Deutschland mit der Einflihrung
der Sozialen Marktwirtschaft Einzug hielt und die die Wirtschaftsfreiheit zu garantieren wusste, weil sie bei
allen Marktteilnehmern ein MindestmaB moralischer Verantwortung durchsetzte (Seite 105).

Am Ausgangspunkt der von Ockenfels geforderten Besinnung steht die Erkenntnis, dass sich die Mehrzahl
der Menschen in den letzten Jahrzehnten von den Werten geldst hat, die fiir das reibungslose Funktionie-
ren der Wirtschaft und fir die Garantie sozialer Sicherheit unverzichtbar sind. Als Symbol fir diesen Wert-
verfall nennt er den zum Idealtyp avancierten Global Player. In ihm fokussiere sich das Bekenntnis zu ei-
nem moralfremden Kapitalismus, der mit der Sozialen Marktwirtschaft im urspriinglichen Sinne nichts zu tun
habe (Seiten 87 f.).

Das Buch von Wolfgang Ockenfels bietet immens viele, duBerst wertvolle DenkanstéBe. Daneben ist es eine
Fundgrube fir trefflich knappe Definitionen schwieriger, vielfach umstrittener Begriffe wie ,soziale Gerech-
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Buchbesprechung

tigkeit* (Seite 116), ,Subsidiaritat” (Seiten 126 ff.) und ,Solidaritat” (Seite 122) sowie Hilfe fiir ein zeitge-
méaBes und praxisrelevantes Verstandnis sozialethischer und religidser Positionen und Grundsatze. Bei griind-
licher Lektlire zeigt sich jedoch sein eigentlicher Wert: Ockenfels beschreibt in diesem knappen, leicht
lesbaren Buch systematisch die ordnungspolitischen Voraussetzungen einer funktionsfahigen marktwirt-
schaftlichen Ordnung, also die Soziale Marktwirtschaft wie sie Ludwig Erhard konzipiert hat.

Ockenfels anerkennt die Ausgangspunkte der klassisch-liberalen Okonomie. Er verweist jedoch darauf, dass
diese liberale Betrachtungsweise bewusst nur einen Teil der Wirtschaftswirklichkeit in den Blick nimmt.
Alle der Klassik verpflichteten Okonomen betrachteten das Gewinninteresse véllig zu Recht als eine natiir-
liche menschliche Angelegenheit und bezeichneten es - ebenfalls vollig zu Recht - als christlich legitimiert.
Aber die Einschrénkung der Betrachtung auf das rein Okonomische fiihre zwangslaufig zu nur partiell rich-
tigen Aussagen und ignoriere Wesentliches: ,Die Produktivitat der Marktwirtschaft liegt gerade darin, dass
sie materielle Anreize zur allgemein erwiinschten, dem Gemeinwohl niitzlichen Leistung liefert (Seite 83).
Wo die gesellschaftspolitischen Voraussetzungen einer funktionsfahigen Marktwirtschaft ausgeblendet wer-
den, fehle jedes Verstandnis fiir das Soziale, dem die Wirtschaftsfreiheit zu dienen hat.

Der Schritt von der klassisch liberalen Okonomie zum Neoliberalismus und zur Sozialen Marktwirtschaft
bestehe darin, dass die Einschrankung der Betrachtung auf die individuellen Motive des Wirtschaftens auf-
gegeben und durch eine gesellschaftspolitische Betrachtung ersetzt wurde. In der Tat: Ludwig Erhard hat den
Schritt von der Marktwirtschaft zur Sozialen Marktwirtschaft sehr deutlich als den Schritt von einer Wirt-
schaftsordnung, die dem Freibeutertum Raum gibt, zu einer sozialethisch gerechtfertigten freiheitlichen Wirt-
schaftsordnung bezeichnet. Wolfgang Ockenfels beschreibt das Gleiche mit den Feststellungen, die Soziale
Marktwirtschaft habe den Kapitalismus hinter sich gelassen (Seite 171) und: ,Die Ordnung der Sozialen
Marktwirtschaft ist mehr als ein funktionales Regelsystem... Sie ist auch sozialethisch den Ubrigen Wirt-
schaftsmodellen vorzuziehen: Denn einerseits eréffnet sie nicht nur den unternehmerisch Tatigen Frei-
heitsspielrdume, ohne die man sich gar nicht moralisch bewahren kann; andererseits wird die Freiheit recht-
lich gegen Missbrauch geschiitzt und damit eingegrenzt® (Seiten 136 f.). l

Dr. Horst Friedrich Wiinsche
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