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EU-Rettungsschirm: Folgt der Einstieg in eine Transferunion? 3

Setzt der im letzten Jahr ins Leben gerufene Euro-Rettungsschirm wesentliche
Grundprinzipien des Maastricht-Vertrags auBer Kraft? Folgt der Einstieg in eine
Transferunion? Wolfgang Schéduble, Bundesminister der Finanzen, stellt die Posi-
tion der Bundesregierung vor. Ihrer Ansicht nach bedeuten die Einrichtung der Eu-
ropéischen Finanzstabilisierungsfazilitat (EFSF) und die laufenden Arbeiten zur
Einrichtung eines permanenten europdischen Stabilisierungsmechanismus (ESM)
in keiner Weise den Einstieg in eine Transferunion. Der Bundesregierung war von
Anfang an Klar, dass es sich bei der EFSF nur um eine Ubergangslésung handeln
kann. Deshalb verfolgt sie ein Konzept fur einen permanenten ESM flr die Euro-
zone, der die im Rahmen des Stabilitéts- und Wachstumspakts vereinbarte Ver-
schérfung der finanz- und wirtschaftspolitischen Uberwachung ergénzen soll, um
die Finanzstabilitat in der Eurozone langfristig zu sichern. Ihr Vorschlag besteht
konzeptionell aus drei Bestandteilen: ein wirtschafts- und finanzpolitisches An-
passungsprogramm, angemessene Beitrédge der privaten Glaubiger sowie ein in-
tergouvernementales Finanzierungsinstrument. Jdrgen Stark, Mitglied des Direk-
toriums der Européischen Zentralbank, betont, dass die bestehenden Vertrags-
grundlagen der Wahrungsunion, vor allem die »No-bailout«-Klausel und das Ver-
bot von Finanztransfers, durch den neu zu schaffenden Mechanismus nicht un-
terlaufen werden durfen. Ansonsten drohe eine Aushoéhlung der stabilitétspoliti-
schen Basis des Euro mit nicht absehbaren wirtschaftlichen und politischen Fol-
gen. Clemens Fuest, Oxford University, entwickelt Grundzlige der Strategie zur
Uberwindung der Krise. Diese setzt im Kern auf die Lésung durch Schulden-
schnitt, aber integriert voriibergehend, bis zur Uberwindung der aktuellen Ver-
schuldungskrise, Elemente einer Insolvenz und einer Solidarhaftung. Fur Christian
Fahrholz, Universitat Jena, sind bereits heute Aspekte einer impliziten Transfer-
union mit quasi-gesamtschuldnerischer Haftung sichtbar. Michael Eilfort und
Verena Mertins, Stiftung Marktwirtschaft, Berlin, lehnen die Institutionalisierung
des Rettungsschirms ab. Zu hinterfragen sei, ob die winschenswerte Stabilisie-
rung des Euro wirklich bedeutet, jedem Mitglied der Eurozone de facto einen Blan-
koscheck auszustellen. Eine Schuldengemeinschaft und Transferunion bedeute
am Ende nicht mehr Solidaritat, sondern mehr Fehlanreize.

ifo Geschéftsklima, Produktion und Ertragslage in der
gewerblichen Wirtschaft 2
Klaus Abberger und Wolfgang Nierhaus

Das ifo Geschaftsklima fUr die gewerbliche Wirtschaft ist seit vielen Jahren der
wichtigste Fruhindikator fur die konjunkturelle Entwicklung in Deutschland. Insbe-
sondere die Geschéftslageurteile und die Geschaftserwartungen — aus denen sich
das ifo Geschéftsklima zusammensetzt — werden intensiv zur Konjunkturanalyse
genutzt. Hier wird gezeigt, dass das Geschaftsklima nicht nur ein Frihindikator fir
die Konjunkturkomponente der Produktionsentwicklung in der gewerblichen Wirt-
schaft ist, sondern zugleich auch die zyklische Ertragssituation der Unternehmen
abbildet. Zudem wird mit Hilfe der Hauptkomponentenanalyse ein Gesamtindika-
tor konstruiert, dessen Korrelation mit dem ifo Geschéaftsklima fur die gewerbliche
Wirtschaft sehr hoch ist.



Européischer Wohnungsbau auf Erholungskurs
Ausgewahlte Ergebnisse der Euroconstruct-Winterkonferenz 2010 25
Erich Gluch und Ludwig Dorffmeister

Nach den aktuellen Analysen der Experten aus den 19 Mitgliedslandern des Eu-
roconstruct-Netzwerks befindet sich der Wohnungsbau in Europa auf einem Er-
holungskurs. Ab 2011 wird das Wohnungsbauvolumen wieder zunehmen. Mit
einem Plus von durchschnittlich knapp 3% pro Jahr bis 2013 wird die Belebung
jedoch bescheiden ausfallen; vor allem wenn man bertcksichtigt, dass das
Bauvolumen in dieser Teilsparte allein in den drei vorangegangenen Jahren um
insgesamt fast ein Viertel eingebrochen ist. Zu einer besonders kraftigen Erho-
lung wird es dabei in den drei skandinavischen Landern Norwegen, Schweden
und Finnland kommen. Daneben durften auch die bevolkerungsreicheren Lan-
der ltalien, Deutschland und Polen eine tber dem Durchschnitt liegende Ent-
wicklung aufweisen. Von der positiven Entwicklung wird insbesondere der Woh-
nungsneubau profitieren, der allerdings in den vergangenen vier Jahren um 43%
geschrumptft ist. Bis 2013 dUrfte sich das Volumen bei Wohnungsneubauten im
Durchschnitt um rund 41/2% p.a. erhéhen. Die Zahl der Wohnungsfertigstellun-
gen wird sich deutlich langsamer erholen. Nach einem Spitzenwert von rund
2,55 Millionen fertiggestellten Wohnungen im Jahr 2007 durften 2013 gerade
einmal 1,54 Millionen Einheiten erreicht werden.

Kurz zum Klima: Stromexporte, EEG und Emissionshandel 34
Marc Gronwald und Jana Lippelt

Eine bessere Vernetzung der européischen Strommarkte zu erreichen ist ein wich-
tiges aktuelles Ziel der Energiepolitik, hauptséchlich motiviert durch den starken
Ausbau erneuerbarer Energien. Vor diesem Hintergrund blickt dieser Beitrag auf
aktuelle Entwicklungen des deutschen StromauBenhandels und beschéftigt sich
mit dem Zusammenspiel der Fdrderung erneuerbarer Energien und des europai-
schen Emissionshandels.

ifo Konjunkturtest Januar 2011 in Kiirze 37
Klaus Abberger

Der ifo Geschéftsklimaindex fur die gewerbliche Wirtschaft Deutschlands ist im
Januar weiter gestiegen. Das Geschaftsklima knUpft damit an die positive Ent-
wicklung des vergangenen Jahres an. Die Unternehmen sind mit ihrer momenta-
nen Geschaftssituation genauso zufrieden wie im Dezember. Ihre Geschéftsaus-
sichten fur das n&chste halbe Jahr bewerten sie gunstiger als im vergangenen Mo-
nat. Die deutsche Wirtschaft startet schwungvoll in das neue Jahr. Das ifo Be-
schaftigungsbarometer ist zu Jahresbeginn 2011 weiter gestiegen und setzt sei-
nen Hohenflug des vergangenen Jahres fort. Die Perspektiven fur den Arbeits-
markt sind sehr gut. Der Anstieg des Beschéftigungsbarometers resultiert im Ja-
nuar insbesondere aus den Personalplanungen der Unternehmen im Verarbeiten-
den Gewerbe. Die Industriefirmen lasten ihre Maschinen und Gerate mittlerweile
wieder Uberdurchschnittlich aus und sind optimistisch im Hinblick auf den Ge-
schéftsverlauf im kommenden halben Jahr. Sie planen daher auch vermehrt, auf
die Suche nach zusétzlichem Personal zu gehen.



Transferunion?

Setzt der im letzten Jahr ins Leben gerufene Euro-Rettungsschirm wesentliche Grundprinzipien

des Maastricht-Vertrags auBer Kraft? Folgt der Einstieg in eine Transferunion?

Beistand unter Bedingungen
fiir eine stabile Europdische
Wirtschafts- und
Wahrungsunion

Jede Gemeinschaft beinhaltet einen Aus-
gleich zwischen Starken und Schwachen.
Insbesondere staatliche Gemeinschaften
kennen finanzielle Ausgleichsformen und
Transfers, und auch die Europaische Uni-
on bildet hiervon keine Ausnahme: Bei-
spiele sind die seit vielen Jahren gangigen,
europdischen Zahlungsstrome, die dem
Aufbau von unterentwickelten Regionen
und der Strukturerneuerung dienen. Auch
die 8stlichen Bundesléander haben hiervon
in erheblichem Umfang profitiert.

Die aktuelle Debatte um eine »Transfer-
union« und das, was durch sie suggeriert
wird, geht weit Uber das bisher Gekann-
te hinaus, jedoch ohne es sauber zu de-
finieren. Unter »Transferunion« verstehen
viele Unterschiedliches. Auch und gera-
de in der Politik gilt, dass eine Verstandi-
gung Uber Ziele und Prioritaten nur mog-
lich ist, wenn man Uber denselben Sach-
verhalt redet. In diesem Sinne ist meine
klare Haltung, dass wir keine unbegrenz-
ten oder gar »uferlosen« Ausgleichsme-
chanismen befurworten, die den Mitglied-
staaten jeglichen Anreiz zu 6konomisch
vernUnftigem Handeln nehmen wirden.
Wenn also unter »Transferunion« eine er-
weiterte Méglichkeit verstanden wird, be-
dingungslos und systematisch Haushalts-
mittel an finanzschwache Mitgliedstaaten
zu transferieren, dann ist dies klar abzu-
lehnen.

Worum es derzeit bei den Regierungsge-
spréchen in Brussel geht, ist jedoch et-
was anderes. Um es bereits an dieser
Stelle vorweg zu nehmen: Die Einrichtung
der Européischen Finanzstabilisierungs-
fazilitat (EFSF) und die laufenden Arbei-
ten zur Einrichtung eines permanenten
europdischen Stabilisierungsmechanis-
mus (ESM) bedeuten in keiner Weise den
Einstieg in eine Transferunion. Die aktu-

ellen Entwicklungen und Diskussionen
um einen dauerhaften europdischen Kri-
senbewaltigungsmechanismus verdeut-
lichen vielmehr eindrucksvoll, dass die
Europaische Union und insbesondere der
Euroraum im Sog der schwersten Wirt-
schafts- und Finanzkrise der Nachkriegs-
zeit vor entscheidenden Weichenstellun-
gen stehen, die die weitere wirtschafts-
und finanzpolitische Integration pragen
werden.

Zun&chst ist hervorzuheben, dass die fi-
nanziellen Stabilisierungsmechanismen
nur ein Teil eines umfassenden Reform-
pakets fur die Europaische Union bzw.
den Euroraum sind. Mit diesem Reform-
paket werden die Mitgliedstaaten in die
Verantwortung genommen und die Vor-
aussetzungen flr eine stéarkere Uberwa-
chung geschaffen, mit der die Wahr-
scheinlichkeit zukunftiger Krisen im Eu-
roraum deutlich sinken wird. Auch der von
der Bundeskanzlerin am 4. Februar 2011
vorgestellte Pakt fur Wettbewerbsféahig-
keit hat zum Ziel, durch einen Abbau von
Ungleichgewichten die Krisenwahrschein-
lichkeit in Zukunft zu verringern.

In den Beratungen der vergangenen Mo-
nate auf europdischer Ebene ist es uns
gelungen, dem Stabilitats- und Wachs-
tumspakt, der die Stabilitdt unserer ge-
meinsamen Wéhrung in Europa sichern
soll, deutlich mehr Biss zu verleihen. Die
Task Force unter dem Vorsitz des Rats-
prasidenten van Rompuy hat die Lehren
aus der Wirtschafts- und Finanzkrise ge-
zogen und sich auf weitreichende Verbes-
serungen der finanz- und wirtschaftspo-
litischen Koordinierung geeinigt. Dazu ge-
horen: eine stérkere Berlcksichtigung des
Schuldenstandes im Defizitverfahren, ein
breiteres Spektrum an quasi-automati-
schen Sanktionen, die zudem frliher ein-
setzen, sowie eine bessere Uberwachung
der makrodkonomischen Ungleichge-
wichte. Diese Vorschlége sollen nach Ei-

* Dr. Wolfgang Schauble, MdB, ist Bundesminister
der Finanzen.
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4 Zur Diskussion gestellt

nigung mit dem Européischen Parlament bis Juni 2011 um-
gesetzt werden.

Ein wesentliches Ergebnis ist die Starkung des so genann-
ten praventiven Arms des Stabilitats- und Wachstums-
pakts: Dieser verpflichtet die Mitgliedstaaten der Eurozo-
ne zu einer tragfahigen Finanzpolitik; in konjunkturellen Nor-
mallagen bedeutet dies die Verpflichtung auf einen nahe-
zu ausgeglichenen Haushalt oder sogar einen Haushalts-
Uiberschuss. Zur Uberwachung dieser Verpflichtung wird
ein sanktionsbewehrtes Verfahren eingefihrt, das unmit-
telbar und quasi automatisch greift, wenn Mitgliedstaaten
von diesen Vorgaben abweichen. Im korrektiven Arm des
Paktes wird ein zu hoher Schuldenstand einen deutlich am-
bitionierteren Konsoldierungskurs erfordern als bisher. Die
Fiskalpolitik in der Wahrungsunion wird damit in Zukunft
durch die Prinzipien der ausgeglichenen Haushalte und der
Ruckfuhrung zu hoher Staatschulden geleitet. Der hierin
zum Ausdruck kommende Grundsatz nachhaltiger Finanz-
politik ist in Deutschland durch die Schuldenbremse be-
reits im Grundgesetz verankert. Das skizzierte Verfahren
wird durch eine ganze Reihe weiterer Vorgaben und MaB3-
nahmen (wie z.B. die starkere Ex-ante-Koordinierung in-
nerhalb des Européischen Semesters) im Rahmen der eu-
ropaischen Uberwachung der Wirtschafts- und Finanzpo-
litik ergéanzt.

Ungeachtet dessen ist es wichtig, dass wir als Rlckver-
sicherung Uber ein Verfahren zur Krisenbewéltigung ver-
flgen, das bei Bedarf schnell aktiviert werden kann. Denn
auch mit einem noch so geschéarften Stabilitats- und
Wachstumspakt kénnen wir nicht zu 100% ausschlieen,
dass es eines Tages wieder zu einem extremen Krisen-
fall kommt, der die Stabilitat der Eurozone insgesamt ge-
fahrdet. Mit der EFSF wurde im Frihjahr 2010 ein tem-
porares Verfahren geschaffen, das fur den Moment adéa-
quat ist. Gleichwohl war es fUr die Bundesregierung von
Anfang an klar, dass es sich bei der EFSF nur um eine
Ubergangslésung handeln kann. Deshalb verfolgt die
Bundesregierung ein Konzept flr einen permanenten
ESM fur die Eurozone, der die im Rahmen des Stabili-
tats- und Wachstumspakts vereinbarte Scharfung der
finanz- und wirtschaftspolitischen Uberwachung ergén-
zen soll, um die Finanzstabilitat in der Eurozone lang-
fristig zu sichern.

Der kunftige ESM bezieht sich nicht auf derzeit ausstehen-
de Schulden und aktuelle Krisenfélle. Hierflr ist die tempo-
rare EFSF bis Juni 2013 voll einsatzfahig. Klar ist aber auch,
dass die Finanzmérkte fur die Zeit nach 2013 so schnell
wie moglich Planungssicherheit ben&tigen, um sich Schritt
fr Schritt den neuen Rahmenbedingungen anpassen zu
kénnen. Die Staats- und Regierungschefs werden hierzu auf
der Tagung des Européischen Rates im Méarz 2011 Eck-
punkte festlegen.
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Ziel der Bundesregierung ist es, die Schuldenlast eines von
Zahlungsunfahigkeit bedrohten Mitgliedstaates auf ein trag-
bares MaB zu reduzieren und so mogliche negative Auswir-
kungen auf die Kapitalmérkte und dartiber auf die Wahrungs-
union insgesamt abzuwenden. Der Prozess muss regelba-
siert ausgestaltet sein und allen Beteiligten Anreize geben,
auf eine schnelle Losung hinzuarbeiten und das Vertrauen
der Kapitalméarkte moglichst schnell zurickzgewinnen. Kon-
zeptionell sieht unser Vorschlag drei Bestandteile vor: ein
wirtschafts- und finanzpolitisches Anpassungsprogramm,
angemessene Beitrage der privaten Glaubiger sowie ein in-
tergouvernementales Finanzierungsinstrument.

Die Lander der Eurogruppe und die EU-Kommission haben
sich am 28. November 2010 auf die Grundzuge eines kunf-
tigen dauerhaften ESM verstandigt. Diese Grundzlige wur-
den vom Européischen Rat im Dezember 2010 bestétigt und
reflektieren in sehr ausgewogener Weise die Vorschlage, die
die Bundesregierung in Wahrnehmung ihrer Verantwortung
als gréBte Volkswirtschaft der Eurozone in den Verhand-
lungsprozess eingebracht hat.

Der ESM wird auf der Européischen Finanzstabilisierungs-
fazilitat aufbauen und bei strikter Konditionalitat Finanzhil-
fen fur Eurozonen-Mitgliedstaaten bereitstellen kénnen. Er
wird den neuen Rahmen verstarkter wirtschaftspolitischer
Steuerung vervollstandigen, der auf eine wirksame und kon-
sequente wirtschaftspolitische Uberwachung abzielt, die
Pravention in den Mittelpunkt stellt und die Wahrscheinlich-
keit kiinftiger Krisen deutlich verringert.

Die Vorschriften werden angepasst, um eine einzelfalloezo-
gene Beteiligung privater Glaubiger in Ubereinstimmung
mit den Leitsatzen des IWF zu gewéhrleisten. In jedem Fall
wird ein ESM-Kredit den so genannten ,preferred creditor
status” (bevorrechtigten Glaubigerstatus) erhalten und nur
gegentber dem IWF-Kredit nachrangig sein, um das Geld
der Steuerzahler zu schiitzen und privaten Glaubigern klar
zu signalisieren, dass ihre Forderungen denen des offentli-
chen Sektors nachgeordnet sind.

Der Hilfe, die einem Mitgliedstaat des Euro-Wahrungsge-
biets gewahrt wird, liegen ein wirtschaftliches und finan-
zielles Anpassungsprogramm mit strikten Auflagen sowie
eine von der Europaischen Kommission und dem IWF in
Zusammenarbeit mit der EZB durchgeflhrte konsequen-
te Schuldentragféhigkeitsanalyse zugrunde. Entscheidun-
gen Uber die Bereitstellung von Hilfen erfolgen jeweils ein-
stimmig.

Bei Landern, die auf der Grundlage einer Schuldentragfa-
higkeitsanalyse als solvent und damit langfristig zahlungs-
fahig eingestuft werden, werden die privaten Glaubiger er-
mutigt, inr Engagement geman internationalen Regelungen
und in Einklang mit den IWF-Verfahren aufrechtzuerhalten.
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Im unerwarteten Fall, dass sich ein Land als insolvent und
damit zahlungsunfahig erweisen sollte, hat der Mitgliedstaat
entsprechend den IWF-Verfahren zur Wiederherstellung der
Schuldentragféhigkeit mit seinen privaten Glaubigern einen
umfassenden Umstrukturierungsplan auszuhandeln. Nur
wenn durch diese MaBnahmen die Schuldentragfahigkeit
hergestellt werden kann, darf der ESM Uberhaupt Liquidi-
tatshilfen bereitstellen.

Um das Verfahren zu erleichtern, werden ab Juni 2013 in
den Bedingungen aller neu aufgelegten Staatsanleihen von
EU-Mitgliedstaaten standardisierte und identische Umschul-
dungsklauseln (»Collective Action Clauses« = CACs) in ei-
ner Weise vorgesehen, die die Liquiditat der Mérkte und das
Vertrauen von Investoren gewahrleisten. Diese Umschul-
dungsklauseln sollen den Klauseln entsprechen, die ge-
man britischem und US-amerikanischem Recht nach dem
G-10-Bericht tber Umschuldungsklauseln Ublich sind. Hier-
durch kénnten die Glaubiger im Fall der Zahlungsunfahig-
keit des Schuldners per qualifiziertem Mehrheitsbeschluss
eine rechtsverbindliche Anderung der Zahlungsbedingun-
gen beschlieBen.

Der Européische Rat konnte im Dezember 2010 auch eine
Einigung Uber die zur Einrichtung eines ESM notwendige
begrenzte Vertragsanderung erzielen, wobei die Anderung
erst nach Ratifikation durch alle 27 Mitgliedstaaten in Kraft
tritt. Dies soll bis Ende dieses Jahres erfolgen. Auch hier
konnte die Bundesregierung ihre zentralen Vorstellungen ein-
bringen. Noch vor wenigen Monaten hat eine Vielzahl von
Mitgliedstaaten und Kommentatoren jedwede Anderung des
Vertrags von Lissabon fUr illusorisch gehalten. Ich sehe die
tats&chliche Entwicklung einmal mehr als Beleg daflr, dass
die Européische Union — ganz entgegen der Kritik zahlrei-
cher Experten — sehr wohl handlungsfahig ist, wenn sie in
der Krise gefordert ist. Als groBte Mitgliedstaaten tragen
Deutschland und Frankreich hierbei eine besondere Ver-
antwortung.

Mit dem kinftigen Europaischen Stabilitdtsmechanismus
erreichen wir unser Hauptziel: eine stéarkere Verbindung
von Risiko und Haftung und damit eine Reduzierung von
»moral hazard« — sowohl auf Seiten der fUr die Finanz- und
Wirtschaftspolitik in den Eurostaaten Verantwortlichen als
auch bei den privaten Investoren. Ein solcher Mechanis-
mus und die mit ihm verbundene Starkung der Marktdis-
ziplin fihren automatisch zu einem verantwortungsvolle-
ren Verhalten aller Marktteilnehmer und erhdhen dauer-
haft die GlaubwUrdigkeit und die Stabilitat des Euro.

Zusammenfassend wird deutlich, dass die notwendigen
MaBnahmen zur Sicherung der Zahlungsfahigkeit der Euro-
Mitgliedstaaten keineswegs gleich zu setzen sind mit dem
Einstieg in eine Transferunion. Die Bundesregierung wirde
eine derartige Entwicklung nicht mittragen und lehnt daher

einen »erweiterten« Mechanismus ab, in dessen Rahmen
finanzstarke Mitgliedstaaten systematisch und automatisch
Haushaltsmittel an finanzschwache Mitgliedstaaten transfe-
rieren wlrden. »Erweitert«, da Deutschland (und einige an-
dere Mitgliedstaaten) als Nettozahler und die Européaische
Union u.a. Uber die bereits erwahnten Struktur- und Koha-
sionsfonds erhebliche Beitrdge zum Abbau des Wohlstands-
gefalles zwischen den europdischen Mitgliedstaaten bzw.
Regionen und zur Férderung des wirtschaftlichen und so-
zialen Zusammenhalts leisten. Ich sehe hier die eindeutige
Grenze, die nicht Uberschritten werden sollte. Eine Auswei-
tung von Transferzahlungen birgt das evidente Risiko, dass
die Empfangerlander in ihren eigenen Anstrengungen, ihre
wirtschaftliche und finanzielle Leistungsfahigkeit zu verbes-
sern, nachlassen und wir das zentrale »Moral-hazard«-Pro-
blem so, statt es zu reduzieren, noch verstarken.

Die jungsten Ereignisse haben allerdings auch gezeigt, dass
eine gemeinsame Wahrung nicht ohne temporare und be-
dingte Solidaritat der Mitglieder auskommt; eine Solidaritat,
die sich aber nicht auf die sechs Eurolander mit Triple-A-Be-
wertung beschranken darf. Solidaritat darf sich zudem nicht
nur auf die Verpflichtung beschranken, den Mitgliedslandern,
die in erheblichen finanziellen und wirtschaftlichen Schwie-
rigkeiten sind, Beistand zu leisten. Sie erfordert genauso Ziel-
strebigkeit und Entschlossenheit der betroffenen Mitglied-
staaten, die eigenen, meist strukturellen Probleme durch
konsequente und nachhaltige finanz- und wirtschaftspoliti-
sche ReformmaBnahmen zu beseitigen.

Priméare politische Aufgabe ist es vor diesem Hintergrund si-
cherzustellen, dass die institutionellen Arrangements der Eu-
ropaischen Wahrungsunion einschlieBlich der neuen Stabi-
lisierungsmechanismen in der Lage sind, die Eurozonen-Mit-
glieder zu einer Finanz- und Haushaltspolitik zu verpflichten,
die der Verantwortung fur eine gemeinsame Wahrung Rech-
nung tragt. Dieses Bekenntnis zu einer gemeinsamen Ver-
antwortung wurde durch die Implementierung einer so ge-
nannten Transferunion konterkariert. Denn ein derartiges
Transfersystem wiirde Anreize fUr nachhaltige Wirtschafts-
und Finanzpolitik reduzieren und auf die Zahlungswilligkeit
wirtschafts- und finanzstarker Lander der Gemeinschaft bau-
en. Die korrektiven und produktiven Kréfte des Marktes wur-
den damit auBer Kraft gesetzt.

Marktlicher Anreiz und Sanktion ist dabei das in den
»Spreads« ausgedrickte hdhere Zinsrisiko. Grundsatzlich
funktioniert dieses System: Deshalb darf dieser Mechanis-
mus nicht ersatzlos durch eine Vergemeinschaftung des
Zinsrisikos, auch nicht in Form der Eurobonds — einer wei-
teren Facette der Transferdiskussion — auBer Kraft gesetzt
werden. Mit einer Gemeinschaftshaftung fur die Staatschul-
den bei Einflhrung von Eurobonds wirde die disziplinie-
rende Wirkung der Finanzmarkte vermindert: Einzelne Eu-
rolander mit potenziell nicht tragfahiger Finanz- und Wirt-
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6 Zur Diskussion gestellt

schaftspolitik sollten nicht ihre nationale Verantwortung zur
Einhaltung der Kriterien des Stabilitats- und Wachstumspak-
tes auf andere Eurolander abwalzen, indem sie sich durch
Eurobonds weiterhin zu gunstigeren Konditionen refinanzie-
ren, ohne die erforderlichen und z.T. sehr schmerzhaften
Strukturreformen durchzufihren. Auch wenn die Marktdis-
ziplinierung Uber die »spreads« also grundsatzlich funktio-
niert, so trifft dieser Mechanismus fur das systemische Ri-
siko, die Gefahr der Ansteckung durch die Schuldenkrise ei-
nes Landes flr andere Eurolander und flr die Eurozone als
Ganzes, keine ausreichende Vorsorge.

Auch deshalb hat sich die Bundesregierung bei der Umset-
zung der EFSF sowie der Konzipierung des zwischenstaat-
lichen Europaischen Stabilisierungsmechanismus erfolgreich
daflr eingesetzt, dass finanzieller Beistand und Ausreichung
von Finanzmitteln in finanziellen Notlagen nur unter der Vor-
aussetzung der Umsetzung ambitionierter Reformprogram-
me und eines verschérften Monitorings durch die Européi-
sche Kommission, die Europaische Zentralbank und den In-
ternationalen Wahrungsfonds erfolgt. Es ist wichtig und rich-
tig, dass diese Sichtweise elementarer Bestandteil des Be-
schlusses des Europdaischen Rates vom Dezember 2010
geworden ist, mit dem die Grundlagen geschaffen wurden,
um mittelfristig eine dauerhafte Stabilisierung des Euro und
der Européischen Wahrungsunion zu erreichen.

Was wir demzufolge nicht brauchen, ist eine Transferunion,
die auf fatale Weise die L6sung der Probleme durch finan-
zielle Abhilfe suggeriert, aber die 6konomischen Probleme
in der EU wie des Euroraums in inrer Substanz nicht nur nicht
|6st, sondern sie perpetuiert. Was wir auch nicht brauchen,
ist eine Debatte, die mit einem solchen Begriff zindelt und
Angste schart, die nicht begrindet sind.

Was wir dagegen brauchen, ist ein Idsungsstarkes Gesamt-
paket: einen wirksamen Stabilitdts- und Wachstumspakt,
eine bessere Koordinierung der Finanz- und Wirtschafts-
politik, umfassende MaBnahmen zur Verbesserung der Wett-
bewerbsfahigkeit der einzelnen Mitgliedstaaten — wie von
der Bundeskanzlerinim Rahmen des Pakts flr Wettbewerbs-
fahigkeit vorgeschlagen als mutiger Schritt hin zu einer Wirt-
schaftsregierung, die auf die Balance nationaler und euro-
paischer Zustandigkeiten achtet — und letztendlich auch ei-
nen Uberzeugenden Krisenmechanismus als zusatzliches
Sicherheitsnetz flr weniger wahrscheinliche Krisenfalle der
Zukuntt.
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Jurgen Stark*

Der Euro braucht striktere Regeln

Bei den Verhandlungen des Maastricht-Vertrages und spéa-
ter des Stabilitatspakts wurden wiederholt Krisenszenarien
einzelner Lander diskutiert und auch die Folgen einer tiefen
wirtschaftlichen Rezession fur das 6ffentliche Haushaltsde-
fizit simuliert. Die Frage sollte beantwortet werden, unter wel-
chen Bedingungen eine Zunahme des offentlichen Defizits
um 3% des BIP erreicht wiirde. Es ging um die Definition der
Regeln fur eine stabilitdtsorientierte Wirtschafts- und Wah-
rungsunion mit einheitlicher Geldpolitik und dezentraler Fis-
kalpolitik. Zu den formenden Prinzipien und Grundlagen
der Wahrungsunion z&hlen neben der Unabhangigkeit der
Zentralbanken und dem klaren Mandat fUr Preisstabilitat,
das Vermeiden UbermaBiger Haushaltsdefizite, die »Nicht-
Einstandsklausel« (»No bailout«), und das Verbot der mo-
netaren Finanzierung der offentlichen Haushalte.

Die verschiedenen Szenarien und Simulationen zeigten, dass
es in nur sehr wenigen Fallen — und auch nur im Falle einer
sehr schweren Rezession —zu einer signifikanten Verschlech-
terung des offentlichen Defizits kam. Unter der Annahme,
dass die Regeln befolgt werden, und die Mitgliedstaaten das
Ziel eines ausgeglichenen oder Uberschusshaushalts ernst-
haft anstreben, wirde die 3%-Defizitobergrenze nur ex-
trem selten Uberschritten. Gleichzeitig verlangte der Grad
der politischen und wirtschaftlichen Integration die Eigen-
verantwortung der Mitgliedstaaten fur ihre 6ffentlichen Haus-
halte. Dies ist in der »No-bailout«-Klausel niedergelegt. Sie
war insbesondere fUr die deutsche Regierung ein wichtiger
Grundsatz, um mdgliche finanzielle Transfers an andere Mit-
gliedstaaten, die sich nicht stabilitdtskonform verhielten, aus-
zuschlieBen. Finanzieller Beistand sollte einem Mitgliedstaat

* Prof. Dr. JUrgen Stark ist Mitglied des Direktoriums der Européischen Zent-
ralbank.
Die in diesem Beitrag zum Ausdruck gebrachte Meinung entspricht nicht
unbedingt der Meinung der EZB. Dieser Beitrag enthalt keine rechtliche
Bewertung der einschldgigen Vorschriften des EU-Vertrags.
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nur aufgrund von Naturkatastrophen oder auBergewdhnli-
chen Ereignissen, die sich der Kontrolle des Mitgliedstaats
entziehen, gewéahrt werden kdnnen.

Das Maastricht-Design der Wirtschafts- und Wahrungsuni-
on sieht also keinen Finanztransfer vor. Dies wurde von den
Finanzministern nochmals am 1. Mai 1998 bestatigt. An die-
sem Tag fiel die Entscheidung dartber, welche Lander sich
fUr die dritte Stufe der Wahrungsunion qualifizieren. Die Mi-
nister erzielten Einvernehmen dartiber, »dass die Wirtschafts-
und Wahrungsunion als solche nicht als Grund fUr speziel-
le Finanztransfers angefiihrt werden kann«." Diese Erklarung
wurde von den EU-Staats- und Regierungschefs auf dem
Européischen Rat im Juni 1998 in Cardiff bestatigt.

Warum dieser »historische« Rickblick? Keines der in den
1990er Jahren diskutierten Szenarien ging von einer Kri-
sendimension aus, wie wir sie seit 2007/2008 erleben.
Niemand konnte die Schwere und Tiefe der globalen Fi-
nanz- und Wirtschaftskrise voraussehen. Allerdings wa-
ren MarktUbertreibungen seit langerem erkennbar, und es
wurde vor den Schwachen und Verwundbarkeiten des
Finanzsystems gewarnt. Auch wenn diese Krise ihren An-
fang nicht in Europa genommen hat, so wurde Europa
ebenso hart getroffen wie andere Regionen der Welt. Was
nicht Uberraschte, war, dass die RettungsmaBnahmen fur
die Banken, das Wirkenlassen der automatischen Stabi-
lisatoren und die Konjunktur-StimulierungsmaBnahmen zu
einer Explosion der 6ffentlichen Haushaltsdefizite und
Schuldenstande fuhrten.

Ebenso wenig Uberraschend ist, dass die Krise der 6ffent-
lichen Haushalte im Eurogebiet die Folge der Nichteinhal-
tung der Haushaltsregeln ist, sowie, generell betrachtet,
der unzureichenden oder véllig fehlenden Anpassung ein-
zelner Lander an die Bedingungen der Wirtschafts- und Wah-
rungsunion. Sowohl einzelne Regierungen haben hier ver-
sagt als auch die Uberwachungs- und Sanktionsmecha-
nismen auf europaischer Ebene. Deshalb handelt es sich bei
der derzeitigen Krise nicht um eine »Krise des Euro«. Viel-
mehr geht es um die Folgen verfehlter nationaler Wirtschafts-
politiken und die fehlende Umsetzung der gemeinsamen Re-
geln. Diese Regeln —und Prinzipien — wie im Maastricht-Ver-
trag und dem Stabilitatspakt definiert, sind eine fundamen-
tale Bedingung fur das reibungslose Funktionieren der Wirt-
schafts- und Wahrungsunion und damit fUr eine stabile und
anerkannte Wahrung.

Als im Mai 2010 die europaische Schuldenkrise ihren ers-
ten Hohepunkt erreichte, beschloss der EU-Finanzminis-
terrat MaBnahmen, die es erlauben, zur Sicherung der Fi-
nanzstabilitdt im Eurogebiet unter bestimmten Bedingun-

1 Zusatzerklarung des Rates (Wirtschaft und Finanzen) vom 1. Mai 1998 und
der in diesem Rat vereinigten Minister zu der Empfehlung betreffend die
Mitgliedstaaten, die an der Wirtschafts- und Wahrungsunion teilnehmen.

gen Kredite an einzelne Mitgliedslander zu vergeben, die
aufgrund ihrer Uberschuldung den Zugang zum Kapital-
markt verloren haben. Neben den Krediten im Umfang von
110 Mrd. Euro, die fur Griechenland von EU-Staaten und
IWF gewahrt wurden, kénnen hierflr Uber die EFSF (Euro-
paische Finanzstabilisierungsfazilitat), den EFSM (Européi-
schen Finanzstabilitditsmechanismus) und den IWF weite-
re Mittel von bis zu 750 Mrd. Euro beschafft werden. Die
hieraus vergebenen Kredite werden mit den Empfangerlan-
dern von EU-Kommission und IWF, in Abstimmung mit der
EZB, unter der Bedingung ausgehandelt, dass die Regie-
rungen der betroffenen Staaten ihre Staatsfinanzen sanie-
ren und StrukturanpassungsmaBnahmen ergreifen, um wirt-
schaftliche und finanzielle Stabilitdt dauerhaft wiederher-
zustellen.

Diese MaBnahmen sind in der deutschen Offentlichkeit als
Einstieg in die Transferunion und als Verletzung der »Nicht-
Einstandsklausel« (Artikel 125 des EU-Vertrags) betrachtet
worden. Artikel 125 des EU-Vertrags schlieBt eine Haftung
der EU oder ihrer Mitgliedstaaten fur finanzielle Verpflich-
tungen anderer Staaten oder ihrer 6ffentlich-rechtlichen Kor-
perschaften aus. Artikel 125 schlieBt allerdings gegenseiti-
ge Kredite nicht grundsétzlich aus. Worauf das Vertragswerk
vielmehr abzielt, ist sicherzustellen, dass die Mitgliedstaa-
ten fur ihre offentlichen Schulden letztlich alleine Verant-
wortung tragen. In diesem Kontext scheint also die in
Deutschland geauBerte Kritik auf die Frage abzuzielen, ob
die gemeinsamen Kredite die Empféngerlander dieser Ver-
antwortung entheben oder ihre Schulden auf Kosten boni-
tatsstarker Lander senken. Dies kédme jedenfalls einem Fi-
nanztransfer gleich.

Ein Finanztransfer findet meines Erachtens allerdings nicht
statt, wenn das Empféngerland aus eigenen Anstrengun-
gen seine 6ffentlichen Haushalte saniert und somit den Ka-
pitalmarktzugang wiederherstellt. Hieraus ergeben sich An-
forderungen, welche sich in den Konditionen fUr die bisher
beschlossenen HilfsmaBnahmen widerspiegeln:

1. Verantwortung fur eigene Schulden: die vergebenen Kre-
dite dienen nicht der Schuldentbernahme. Die infolge der
Kreditgewahrung hohere Verschuldung wird im Rahmen des
Stabilitats- und Wachstumspakts Uberwacht. Die Schul-
den sind zusammen mit den anfallenden Zinsen auch wie-
der vollstandig zurlick zuzahlen.

2. Programmkonditionalitat: Kredite werden nur dann ge-
wahrt, wenn sich das Empfangerland glaubwrdig zu einem
wirtschaftlichen Anpassungsprogramm verpflichtet. Dieses
Programm muss gewahrleisten, dass die &ffentlichen Haus-
halte konsolidiert und, falls erforderlich, MaBnahmen ergrif-
fen werden, wirtschaftliche Ungleichgewichte zu beseitigen,
um dauerhaft Wachstum, Beschéftigung und nicht zuletzt
die Tragfahigkeit der Staatsschuld zu sichern. Sollten in den
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jeweiligen Landern Risiken fur die wirtschaftliche und finan-
zielle Stabilitét existieren, beispielsweise aufgrund privater
Uberschuldung, Verlust der Wettbewerbsfahigkeit, oder Pro-
blemen im Bankensektor, so missen diese MaBnahmen dar-
auf abzielen, diese Risiken zu beseitigen.

3. Kreditbereitstellung zu nicht-konzessionaren Zinsen: Die
Finanzierungsbedingungen der Empfangerlander am Kapi-
talmarkt durfen sich nur als Konsequenz eigener erfolgrei-
cher Sparbemihungen und Strukturanpassungsmafinah-
men verbessern, nicht aber alleine aufgrund der Tatsache,
dass bonitatsschwache von bonitatsstarken L&ndern Kre-
dite erhalten. Dies lasst sich sicherstellen, indem Kredite nur
zu einem »nicht-konzessionaren« Zinssatz bereitgestellt wer-
den, d.h., wenn sie kein Subventionselement enthalten. Zu-
satzlich verhindert dies Fehlanreize fur die Mitgliedstaaten.
Niemand kann darauf bauen, bei einer Verschlechterung der
Finanzierungsbedingungen an den Kapitalmarkten aufgrund
wirtschafts- und fiskalpolitischer Fehler einfach auf Kredite
anderer Mitgliedstaaten als glnstige Alternative zurlickgrei-
fen zu kénnen.

Auf die im Mai 2010 beschlossenen HilfsmaBnahmen tref-
fen diese drei Bedingungen zweifellos zu. Entsprechend ist
es entscheidend, diese Konditionen auch in der Funktions-
weise des Europdischen Stabilisierungsmechanismus zu
verankern, welcher ab Mitte 2013 gelten soll.

Am Beispiel der Kredite an Griechenland lassen sich diese
Konditionen néher erlautern:

Der Zinssatz, zu dem Griechenland Kredite erhalten hat (auf
Basis syndizierter, bilateraler Kredite von EU Staaten und
Mitteln des IWF im Umfang von insgesamt 110 Mrd. Euro),
entspricht, je nach Auszahlungszeitpunkt, einem Aufschlag
von 300 bis 400 Basispunkten auf Geldmarktsétze vergleich-
barer Laufzeit. Die Finanzierungsbedingungen Griechenlands
werden also nicht subventioniert. Griechenland hat sich im
Rahmen eines dreijahrigen — mit EU Kommission und IWF,
unter Abstimmung mit der EZB, ausgehandelten — Pro-
gramms verpflichtet, seine Staatsfinanzen zu sanieren und
seine Wettbewerbsverluste zu korrigieren. Die Einhaltung
dieser Aufgaben wird alle drei Monate von EU-Kommission
und IWF, wiederum in Zusammenarbeit mit der EZB, Uber-
prift und ist Grundvoraussetzung fur die Auszahlung wei-
terer Kredittranchen. Die Kredite werden auf die Schuld Grie-
chenlands angerechnet und sind zusammen mit den Zinsen
zurUckzuzahlen. Diese Bedingungen stellen sicher, dass
Griechenland nicht nur fUr seine eigenen Schulden selbst
verantwortlich bleibt, sondern vor allem auch, dass es in
die Lage versetzt wird, diese auch zu bedienen.

Vergleichbare Anforderungen gelten fur die Bereitstellung
von Krediten durch die EFSF, das EFSM und den IWF. Im
Dezember 2010 wurde beschlossen, Irland aus diesen Mit-
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teln insgesamt 62,7 Mrd. Euro zur Verflgung zu stellen.
Insgesamt handelt es sich um ein Programmvolumen von
85 Mrd. Euro, inklusive bilateraler Kredite aus dem Verei-
nigten Kdnigreich, Danemark und Schweden in Hohe von
4,8 Mrd. Euro sowie einem Eigenbeitrag Irlands in Hohe
von 17,5 Mrd. Euro. Im Rahmen dieses mehrjahrigen An-
passungsprogrammes hat sich Irland verpflichtet, seinen Ban-
kensektor zu restrukturieren, seine Wettbewerbsverluste
zu korrigieren und seine 6ffentlichen wie privaten Schulden
zu reduzieren. FUr die an Irland vergebenen Kredite wird ein
durchschnittlicher Zinssatz von etwa 6% fallig, was wieder-
um deutlich Gber den Geldmarktzinsen vergleichbarer Lauf-
zeit liegt.

Nach Beschluss des Européischen Rats vom 16./17.De-
cember 2010 soll die EFSF Mitte 2013 von einem perma-
nenten européischen Stabilisierungsmechanismus (ESM)
abgeldst werden. Zu diesem Zweck wird Artikel 136 des Ver-
trags Uber die Funktionsweise der Européischen Union er-
ganzt werden. Fur den Fall, dass wirtschaftliche Schwierig-
keiten in einem Euromitgliedsland zu einem Risiko fur die
Stabilitat der européischen Wahrungsunion werden, kénnen
wiederum unter der Bedingung wirtschaftlicher Anpassungs-
maBnahmen Finanzhilfen zur Verfigung gestellt werden, falls
eine von der Europaischen Kommission und dem IWF in Zu-
sammenarbeit mit der EZB durchzufUhrende Tragféhigkeits-
analyse zu dem Ergebnis kommt, dass das Empfangerland
fundamental solvent ist.

In allen hier angesprochenen Féllen bleibt das Prinzip ge-
wahrt, dass alle Mitgliedslander der Wahrungsunion flr
ihre Schulden alleine verantwortlich bleiben und diese nicht
durch Vermodgenstransfers aus anderen Staaten senken
kénnen. Kredite werden nur unter der strikten Auflage ver-
geben, dass das jeweilige Land AnpassungsmaBnahmen
ergreift, sich aus eigenen Anstrengungen zu entschulden
und Wachstum und Beschéftigung dauerhaft zu sichern.
Die fur diese Kredite anfallenden Zinsen sind gegenuber
den Marktzinsen nicht subventioniert. Solange diese Be-
dingungen eingehalten werden, kann man Kredite von Eu-
romitgliedsstaaten untereinander nicht als Finanztransfer
bezeichnen.

Diese Bedingungen sind im Ubrigen nicht nur aus politi-
scher, sondern auch aus wirtschaftlicher Sicht relevant:
Sie sind unumgénglich, um die Schuldenkrise in Europa
zu bewaltigen. Ohne wirtschaftliche, fiskalische und finan-
zielle Korrekturen werden die betroffenen Lander nicht zu
Wachstum und Beschéftigung zurtickfinden und weiterhin
ein Risiko fur die Funktionsweise des gemeinsamen Wah-
rungsraums darstellen.

Die hier gestellte Ausgangsfrage, ob Kredite an tberschul-
dete Euromitgliedstaaten zu Finanztransfers fUhren, ist
berechtigt, nicht zuletzt nachdem in allen Mitgliedstaaten
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bereits zur Absicherung von Risiken im Bankensystem
in unvorstellbarem AusmaB Garantien und Mittel zur Re-
kapitalisierung bereitgestellt wurden. Verstandlich wie die
Frage also ist, ist sie dennoch wenig zielfUhrend. Die Fra-
ge, die sich heute den Entscheidungstragern in Europa
stellt, ist keine Frage nach der Wahrung vermeintlicher
nationaler Interessen, sondern nach der Wahrnehmung
gemeinsamer Verantwortung dafur, die wirtschaftlichen
Vorteile einer gemeinsamen, stabilen Wahrung endlich
umzusetzen.

Mit der gemeinsamen Wahrung haben wir in Europa den
héchstmoglichen monetéren Integrationsgrad erreicht. Ziel
der Wirtschafts- und Wahrungsunion ist es, Inflation und
Wahrungskrisen, welche weiten Teilen Europas Uber Jahr-
zehnte wirtschaftlichen Schaden zugefugt haben, ein Ende
zu setzen und Preisstabilitét zu sichern. In dieser Hinsicht
ist der Euro ein durchschlagender Erfolg. Ziel ist es aber
auch, die wirtschaftliche Integration Europas voranzubrin-
gen und so Wohlstand und Beschaftigung, nicht zuletzt in
einem Umfeld rasant voranschreitender wirtschaftlicher Glo-
balisierung, zu férdern. In diesem Punkt sind die européi-
schen Regierungen ihrer Verantwortung nicht gerecht ge-
worden.

Bis heute ist nicht verstanden worden, dass die Mitglied-
schatft in einer Wahrungsunion die nationale Souveranitat in
der Fiskal- und Wirtschaftspolitik einschrankt. Hierfur ist
symptomatisch, dass die Fortschritte zur Starkung des Sta-
bilitats- und Wachstumspaktes und der makrodkonomischen
Uberwachung bis heute ungentigend geblieben sind — und
dies im Licht der Erfahrung der gréBten staatlichen Schul-
denkrise in Friedenszeiten.

Anstatt aus den Fehlern der Vergangenheit zu lernen und
sich endlich die offenkundigen Ursachen der européischen
Schuldenkrise einzugestehen, arbeitet man an einem Sta-
bilisierungsmechanismus fur zukunftige Krisen. Dieser wird
aber kaum geeignet sein, einen Rahmen zur Koordinierung
langst Uberfalliger Strukturreformen und zur Sicherung so-
lider Staatsfinanzen herzustellen. Uberdies schafft die blo-
Be Existenz eines solchen Mechanismus maglicherweise
weitere Fehlanreize. Es ist kein Geheimnis, dass eine Ver-
sicherung Handlungen begunstigt, die den Versicherungs-
fall wahrscheinlicher werden lassen (»moral hazard«). In je-
dem Fall durfen die bestehenden Vertragsgrundlagen der
Wahrungsunion, vor allem die »No-bailout«-Klausel und
das Verbot von Finanztransfers, durch diesen neu zu schaf-
fenden Mechanismus nicht unterlaufen werden. Ansons-
ten droht eine Aushdhlung der stabilitatspolitischen Basis
des Euro mit nicht absehbaren wirtschaftlichen und politi-
schen Folgen.

Der Préavention von Krisen muss absolute Prioritat einge-
raumt werden. Waren die Regeln des Stabilitéts- und Wachs-

tumspaktes strikt eingehalten und umgesetzt worden, an-
statt sie im Jahr 2005, wie auf deutsche und franzosische
Initiative hin geschehen, bis zur Beliebigkeit aufzuweichen,
so wéren entscheidende Ursachen der gegenwartigen Kri-
se weit im Voraus beseitigt worden.

Es ist Zeit, die Dringlichkeit der Lage zu begreifen und da-
zu beizutragen, dass der Fokus der Debatte von vermeint-
lichen nationalen Interessen weg und hin auf unabdingbare
wirtschaftspolitische Integrationsschritte auf Ebene der Eu-
romitgliedstaaten gerichtet wird.
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Clemens Fuest*

Ein Vorschlag fiir einen Krisen-
bewailtigungsmechanismus in der
Eurozone nach 2013

Nachdem Irland von seinen Banken im vergangenen Novem-
ber an den Rand des Staatsbankrotts gebracht worden ist
und sich unter den so genannten Euro-Rettungsschirm be-
geben musste, ist Uber Weihnachten eine gewisse Ruhe ein-
gekehrt. Die Stabilisierung des Eurowechselkurses gegen-
Uber dem US-Dollar wird verschiedentlich gar als Indiz daftir
interpretiert, die Krise der Eurozone habe ihren Hohepunkt
Uberschritten. Tats&chlich haben die bisherigen Rettungs-
aktionen der européischen Politik lediglich ein wenig Zeit ver-
schafft, eine Strategie zur Uberwindung der Krise zu entwi-
ckeln. Am 28. November 2010 haben die Finanzminister
der Eurozone beschlossen, den bestehenden Rettungs-
schirm, bestehend aus European Financial Stability Mecha-
nism (EFSM) und European Financial Stability Facility (EFSF),
durch eine Nachfolgeinstitution zu ersetzen, die European
Stability Mechanism (ESM) genannt wird. Derzeit wird inten-
siv darliber diskutiert, wie diese Institution funktionieren soll
und welche Strategie damit zur Uberwindung der Krise ver-
folgt wird. Im Folgenden wird ein Vorschlag fur die Grundzu-
ge einer solchen Strategie entwickelt.

Einfache, polare Losungsansiatze helfen in der
aktuellen Lage nicht weiter

Um die Gedanken zu ordnen, ist es hilfreich, in aller Kiirze
zu erlutern, warum einige einfache, viel diskutierte Losungs-
ansatze in der aktuellen Lage nicht weiterhelfen.! Erstens

* Prof. Dr. Clemens Fuest ist Research Direktor des Center for Business
Taxation an der Universitat Oxford.

1 Dieser Beitrag konzentriert sich auf Vorschlage, welche die Erhaltung der
Eurozone in ihrer aktuellen Zusammensetzung voraussetzen. Vorschldge zum
Austritt einzelner L&nder oder einer Spaltung der Wahrungsunion werfen
vielfaltige Fragen auf, die den Rahmen dieses Beitrags sprengen wurden.
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wird oft gefordert, Hilfen der Gemeinschaft zu verweigern
und staatliche Insolvenzen mit einem Schuldenschnitt hin-
zunehmen. Dieser Ansatz entspricht den urspriinglich ver-
einbarten Spielregeln in der Eurozone und setzt im Prinzip
fur alle Beteiligten die richtigen Anreize. Er hat aber einen
gravierenden Nachteil: Ein solches institutionelles Arrange-
ment funktioniert nur dann, wenn Banken und Finanzméark-
te robust genug sind, eine Insolvenz eines oder auch meh-
rerer Staaten zu Uberstehen, ohne dass es zu einer schwe-
ren Finanzkrise kommt. FUr die Zukunft besteht eine wich-
tige Aufgabe der Politik in der Tat darin, die Finanzmarktre-
gulierung so zu verandern, dass man dieser Robustheit mog-
lichst nahe kommt (vgl. Konrad 2010; Wissenschaftlicher
Beirat beim Bundesministerium der Finanzen 2010). Das
wird jedoch Jahre dauern. Derzeit befinden sich Banken und
Finanzmarkte in einem fragilen Zustand. Bei einer staatlichen
Insolvenz besteht die Gefahr, dass eine Finanzmarktpanik
entsteht, Banken ins Wanken geraten und weitere, an Fun-
damentaldaten gemessen nicht Gberschuldete Lander das
Vertrauen der Finanzmérkte verlieren. Im Ergebnis droht dann
eine Finanz- und Wirtschaftskrise, die schlimmer ausfallt
als der Konjunktureinbruch nach der Pleite der Lehman-
Bank im September 2008. Deshalb haben die Regierun-
gen der Eurozone im vergangenen Jahr Griechenland und
Irland geholfen.

Der zweite, diametral entgegengesetzte Ansatz besteht dar-
in, die Schulden der Peripherie zu vergemeinschaften. Ein
Schritt auf diesem Weg ist die Einfihrung von Eurobonds,
fUr die alle Staaten der Eurozone gemeinsam haften.2 Eine
solche Solidarhaftung hat ebenfalls gravierende Nachteile:
Sie ist ungerecht und setzt fUr Regierungen und private In-
vestoren die falschen Anreize.

Ein dritter Ansatz, der weniger offen diskutiert wird, besteht
darin, die Krise zundchst einmal auszusitzen, indem man
den Rettungsschirm erweitert und den L&ndern, denen ge-
holfen wird, weitere Kredite einrumt. Das Abwarten er-
laubt es der Politik, darauf zu hoffen, dass sich die Wirtschaft
erholt, dich die Banken rekapitalisieren und sich neue Op-
tionen zur Uberwindung der Krise erdffnen. Der groBe Nach-
teil dieser Strategie liegt darin, dass die Schuldenberge und
damit die irgendwann zu realisierenden Belastungen fur die
Steuerzahler in den Geberlandern wachsen und eine wirt-
schaftliche Erholung der Uberschuldeten Lander verzdgert
wird (vgl. Fuest 2011).

Es zeigt sich also, dass die Verschuldungskrise im Euroraum
mit einfachen L&sungen, die entweder allein auf Insolvenz
und Schuldenschnitt oder auf Solidarhaftung setzen, nicht

2 Es sind durchaus Varianten des Eurobondkonzepts denkbar, die nicht zur
Solidarhaftung fuhren, sondern im Rahmen eines Schuldenschnitts alter-
nativ zu einer Teilgarantie der Restschuld eingesetzt werden kénnten, nach
dem Vorbild der Brady-Bonds. Die meisten Unterstltzer des Eurobond-
Konzepts lehnen einen Schuldenschnitt jedoch ab.



Zur Diskussion gestellt

zu Uberwinden ist. Wenig Uberzeugend erscheint auch die
Strategie des Abwartens, verbunden mit der Hoffnung, dass
die Krise irgendwann von selbst verschwindet.

Eine Strategie zur Uberwindung der Krise

Im Folgenden soll eine Strategie zur Uberwindung der Kri-
se skizziert werden, die aus noch zu erlauternden Grin-
den zwar im Kern auf die Lésung durch Schuldenschnitt
setzt, aber nur deshalb Erfolg verspricht, weil sie voriber-
gehend, bis zur Uberwindung der aktuellen Verschuldungs-
krise, Elemente der beiden anderen oben beschriebenen
Ansatze integriert. Die Eckpunkte sind recht einfach und
teilweise bekannt:3

1. Nach Auslaufen des bestehenden Europaischen Stabi-
lisierungsmechanismuses (ESFS/EFSM) im Jahr 2013
wird eine Nachfolgeinstitution eingerichtet, die wie vor-
gesehen European Stabilisation Mechanism (ESM) heif3t.

2. Der ESM kann auf maximal drei Jahre befristete Garan-
tien und Liquiditatshilfen an Staaten der Eurozone ver-
geben, um féllige Anleihen zu bedienen, laufende Defi-
zite zu finanzieren oder das Bankensystem eines Landes
zu stabilisieren. Ein Ruckkauf nicht falliger Anleihen ist
ausgeschlossen. Die Inanspruchnahme von Liquiditats-
hilfen ist mit Auflagen in Form eines Stabilitdétsprogramms
verbunden, das wie bisher unter Einbindung des IWF
Uberwacht wird.

3. In Landern, die den EFSF/EFSM oder den ESM in An-
spruch genommen haben, wird nach spatestens drei
Jahren ein Staatsschuldenschnitt durchgefihrt, auf An-
trag des betreffenden Landes auch friher. In diesem
Schuldenschnitt werden die bestehenden Anleihen ge-
gen neue Anleihen des betreffenden Schuldnerlandes
eingetauscht. Der Schuldenschnitt sollte die Verschul-
dung so weit senken, dass eine wirtschaftliche Gesun-
dung des betreffenden Landes maoglich ist. Es konnte
beispielsweise eine ZielgréBe von 60% des Bruttoinlands-
produkts ins Auge gefasst werden. Die nach dem Schul-
denschnitt verbleibenden Anleinen kénnen anteilig eben-
falls vom ESM garantiert werden.#

4. Die Regelung, dass der ESM Liquiditatshilfen vergeben
kann, ist bis 2020 befristet und endet dann automatisch.
Ab 2020 reduziert sich die Rolle des ESM auf die eines
Forums fur Verhandlungen zwischen Glaubigern und

3 Vgl. insbesondere Sinn und Carstensen (2010). Der Hauptunterschied zwi-
schen dem Konzept von Sinn und Carstensen und dem hier vorgeschla-
genen Verfahren liegt darin, dass Sinn und Carstensen vor dem Schulden-
schnitt keine Liquiditatshilfen vorsehen. In Sinn, Buchem und Wollmers-
hauser (2010) wird vorgeschlagen, vor einem Schuldenschnitt Liquidi-
tatshilfen zu gewahren. Das wird allerdings anders als hier begriindet, vor
allem mit der Notwendigkeit einer Versicherung gegen Liquiditdtsschocks.
Dieser Vorschlag findet sich auch in Sinn und Carstensen (2010). Sinn
und Carstensen sehen auBerdem vor, den Schuldenschnitt auf einen Kor-
ridor zwischen 20 und 50% zu beschranken, um die Verluste fir die In-
vestoren kalkulierbar zu machen.

~

Schuldnern zur Abwicklung staatlicher Insolvenzen oh-
ne Liquiditatshilfen.

Diese Eckpunkte beruhen auf folgenden Uberlegungen. Die
Regel, dass im Grundsatz jedes Land in der Eurozone selbst
daftir verantwortlich ist, seine Schulden zu bezahlen, ge-
hort aus guten wirtschaftlichen und politischen Griinden zu
den Fundamenten der Européischen Wahrungsunion. Den-
noch ist es zur Uberwindung der aktuellen, akuten Verschul-
dungskrise erforderlich, eine Institution in der Eurozone zu
haben, die Uberschuldeten Staaten Liquiditatshilfen gewahrt.
Ohne eine solche Institution besteht die Gefahr, dass ein
Schuldenschnitt zu einer Finanzkrise flihrt, wie bereits erlau-
tert wurde. Es reicht nicht aus, dass bei einem Schulden-
schnitt in einem Mitgliedstaat der Eurozone jedes Land selbst
seine Banken mit Liquiditatshilfen versorgt und insolvente
Banken abschirmt und restrukturiert. Erstens wird zumin-
dest der Staat, der den Schuldenschnitt durchfihrt, nicht
in der Lage sein, seinen Finanzsektor zu stabilisieren. Zwei-
tens kdnnten in einer Situation hoher Nervositat an den Fi-
nanzmarkten auch weitere Staaten, selbst bei gesunden
Fundamentaldaten, in Liquiditdtsschwierigkeiten geraten.
Deshalb ist ein Schuldenschnitt in einem Mitgliedstaat in der
aktuellen Lage nur dann zu verantworten, wenn es einen Eu-
ropaischen Stabilisierungsmechanismus gibt, der im Falle
eines Schuldenschnitts in einem Mitgliedstaat diesem und
anderen Staaten in der Eurozone Liquiditatshilfen gewahren
kann. Diese Liquiditatshilfen haben nicht die Funktion, den
Staaten, die sie erhalten, Schulden dauerhaft abzunehmen
und die Lasten auf die Gemeinschaft der Eurozone zu ver-
lagern. Im Einzelfall wird man allerdings nicht ausschlieBen
konnen, dass es dazu kommt, und zwar dann, wenn die
Empféanger der Liquiditatshilfen nach Ablaufen der Dreijah-
resfrist doch insolvent werden.

Die hier vorgeschlagene Strategie beinhaltet auBerdem be-
wusst ein Element der zeitlichen Streckung und Verzdge-
rung. Dieses Element ergibt sich daraus, dass zunéchst Li-
quiditatshilfen vergeben werden und diese auf drei Jahre be-
fristet sind. Das ist notwendig, weil es sehr riskant ware, in
einem Land einen Schuldenschnitt durchzuflihren, ohne dass
der Rest der Eurozone durch den ESM und die damit ver-
flgbaren Liquiditatshilfen abgesichert ist. Es wére auch sehr
riskant, wenn in mehreren Landern zugleich ein Schulden-
schnitt durchgefuhrt werden musste. Die Regel der befris-
teten Liquiditatshilfen verhindert beides.

Man nehme beispielsweise an, dass es Griechenland bis
zum Mai 2013 nicht schafft, seine finanzielle Autonomie zu-
rlckzugewinnen und nach wie vor die Unterstltzung des
Rettungsschirms bendtigt. In diesem Fall wirde nach den
hier vorgeschlagenen Regeln Griechenland einen Schulden-
schnitt durchfiihren, wahrend alle anderen Lander der Eu-
rozone, auch Irland, durch den ESM abgesichert sind. Im
November 2013 koénnte Irland folgen und den Schulden-
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schnitt durchfihren, und es ware ebenfalls der Rest der
Eurozone abgesichert. Wichtig ist, dass die Politik hier kei-
ne willkUrlichen Entscheidungen darUber fallen muss, wer
den Schuldenschnitt durchfiihren muss und wer vom Ret-
tungsschirm geschitzt wird. Wenn man annimmt, dass die
Unruhe Uber den Schuldenschnitt in Griechenland im Jahr
2013 z.B. Portugal zwingt, den ESM in Anspruch zu neh-
men, und wenn das Land sich aus dieser Lage danach nicht
befreien kann, folgt der Schuldenschnitt in Portugal nicht so-
fort, sondern spatestens im Jahr 2016.5 Ein Flachenbrand
wird also verhindert.

Die zeitliche Verzdgerung und die Vermeidung gleichzeiti-
ger Schuldenschnitte hat ferner den Vorteil, dass die Finanz-
aufsicht und andere beteiligte Behdrden nach und nach
aus den Erfahrungen der Schuldenschnittverfahren lernen
konnen. Die Aufsichtsbehdrden haben darliber hinaus Zeit,
sich darlber zu informieren, wer Staatsanleihen hoch ver-
schuldeter Lander halt und wie die systemische Bedeu-
tung der betroffenen Investoren einzuschétzen ist.

Zu beachten ist, dass die Phase der Liquiditadtsgewah-
rung in Kombination mit dem eventuellen Schuldenschnitt
strategisches Verhalten auslésen kann. Beispielsweise
kénnten die hoch verschuldeten Staaten ihre Verschuldung
umstrukturieren und die Laufzeiten verklrzen, damit ein
moglichst groBer Anteil der Staatsanleihen in der Phase
fallig wird, in der Liquiditatshilfen des ESM gewahrt wer-
den. Um das einzudammen, kdnnte die Frist bis zum Schul-
denschnitt an die Restlaufzeit der Staatsschuld gebun-
den werden. Strategische Anreize sollten auch bei der Ge-
staltung der jeweiligen Stabilitdtsprogramme bertcksich-
tigt werden. Es ist auch méglich, dass in der Phase der
Liquiditatshilfen die private Wirtschaftsaktivitat erlahmt, weil
Investoren abwarten, welche Auswirkungen der anstehen-
de Schuldenschnitt hat. Aus diesem Grund sollten die
Schuldnerlander die Mdglichkeit haben, den Schulden-
schnitt vorzuziehen.

DarUber hinaus stellt sich die Frage, warum dem ESM nur
bis 2020 erlaubt sein soll Liquiditatshilfen zu vergeben. Die
Eurozone befindet sich derzeit in einer krisenhaften Situati-
on mit sehr hoher staatlicher und teils auch privater Verschul-
dung und einem fragilen Finanzsektor. Wie erlautert wurde,
ist in dieser Lage eine Sanierung nur durch eine Kombina-
tion aus Schuldenschnitt und »Sicherheitsnetz« in Form ei-
nes ESM mit Liquiditatshilfen zu erreichen. Langfristig soll-
te die Politik aber drauf hinarbeiten, dass eine veranderte
Regulierung zu einem solideren Finanzsektor und besser
funktionierenden Kapitalmarkten fuhrt und die Staatsver-

5 Man kann nicht ausschlieBen, dass z.B. im Zuge eines Schuldenschnitts
in Griechenland mehrere Lander gleichzeitig den Rettungsschirm bean-
spruchen und folglich alle spatestens drei Jahre danach einen Schulden-
schnitt durchfiihren missten. Es wére dann zu empfehlen, durch Verhand-
lungen zu einer zeitlichen Streckung zu kommen.
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schuldung sinkt, so dass Liquiditatshilfen weder vor noch
nach einem Schuldenschnitt bendtigt werden.

Auf lange Sicht sollte also das Ziel nicht aufgegeben wer-
den, dass die No-Bailout-Klausel gilt, Uberschuldete Lander
keine Hilfen von der Staatengemeinschaft erhalten. Der wich-
tigste Fehler, der bei der Grlindung der Europaischen Wah-
rungsunion begangen worden ist, lag nicht darin, dass kei-
ne Europdische Wirtschaftsregierung eingefuhrt wurde, dass
ein Europaischer Finanzausgleich oder ein ,Européischer
Wahrungsfonds' fehlte. Der Fehler lag darin, die Moglich-
keit einer staatlichen Insolvenz und der wirtschaftlichen Fol-
gen zu vernachlassigen. Man hat sich damit zufriedenge-
geben, der Gefahr exzessiver Staatsverschuldung mit finanz-
politischer Koordination im Rahmen des Européischen Sta-
bilitdtspakts zu begegnen. Von wissenschaftlicher Seite hat-
te es durchaus deutliche Warnungen und Forderungen nach
einer Planung fUr mogliche staatliche Insolvenzen gegeben
(vgl. z.B. Fuest 1993). Bei den politischen Entscheidungs-
tragern, auch der Regierung Kohl, reichte die Phantasie fur
derartige Szenarien nicht aus. Vielleicht hat man auch be-
wusst in Kauf genommen, dass die Wahrungsunion schlecht
auf Uberschuldungskrisen vorbereitet ist, weil das Projekt
anders nicht durchsetzbar gewesen wére.

Es ist nun teuer und aufwandig, den dadurch verursachten
Schaden zu reparieren, aber nicht unmaoglich. Und es ist
auch nicht unmaoglich, die fiskalpolitische Eigenverantwor-
tung in der Wahrungsunion wieder herzustellen. Das setzt
allerdings voraus, dass die aktuelle Krise anders geldst wird
als durch das Abgleiten in eine Transferunion mit Solidarhaf-
tung. Wie in den vorangehenden Abschnitten beschrieben
wurde, ist das schwierig, aber machbar.

Ausblick

Wie sind die Chancen, dass die Politik den Weg in Rich-
tung einer Rettung der fiskalpolitischen Eigenverantwortung
der Staaten in der Eurozone einschlagt? Die Regierungen
Deutschlands und Frankreichs haben mit der Erklarung von
Deauville einen Schritt in die richtige Richtung getan: Die Be-
teiligung privater Glaubiger an den Kosten der Schuldenkri-
se wurde auf die Agenda der européischen Politik geho-
ben. Beunruhigend ist, dass in letzter Zeit davon kaum noch
die Rede ist und stattdessen Themen wie die Européaische
Wirtschaftsregierung stérker in der Vordergrund gertckt wer-
den. Eine Wirtschaftsregierung in Form einer verschérften
Schuldenaufsicht in Europa, mit Deutschland als stabili-
tatspolitischem Oberlehrer, wird fiir viel Arger sorgen, die
Uberschuldung Griechenlands und Irlands aber nicht aus
der Welt schaffen kénnen. Die Bundesregierung ware gut
beraten, ihre Energien auf eine Verbesserung der Finanz-
marktregulierung und das Ermdglichen eines Schulden-
schnitts fUr Eurostaaten zu konzentrieren. Es wird schwer
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genug sein, daflr unter den anderen Regierungen der Eu-
rozone, die teils ganz anders gelagerte Interessen haben,
hinreichend Unterstltzung zu gewinnen.
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Christian Fahrholz*

Ist der EU-Rettungsschirm der
Wegbereiter einer Transferunion?

Auf solch eine direkte Frage kann es auch eine direkte Ant-
wort geben: Ja — und der Einstieg ist sogar schon langst
da. Im folgenden Beitrag soll diese Antwort n&her ausge-
fuhrt werden, um auf zwei sich in diesem Zusammen-
hang ergebende Fragen einzugehen. Zunachst stellt sich
die Frage, ob der Rettungsschirm bzw. eine Transferuni-
on Uberhaupt die anvisierten Probleme |6st (kurze Ant-
wort: Nein) oder ob dies, zweitens noch gréBere Proble-
me schafft (kurze Antwort: Ja). AbschlieBend wird ein Aus-
blick auf die Implikationen dieser Diskussion fUr den wei-
teren Umgang mit der Staatsverschuldungskrise im Eu-
roraum gegeben.

Ein Wesensmerkmal des gegenwaértigen EU-Rettungs-
schirms bzw. einer Transferunion ist eine solidarische Haf-
tung fur Vermodgensanspruche, die in ihren tatséchlichen
Auswirkungen einer gesamtschuldnerischen Haftung gleich-
kommt. Sollten die Ubertragenen Anspriiche — d.h. die im
Rahmen des EU-Rettungsschirms einem Mitgliedsland ga-
rantierten Kredite — einmal nicht bedient werden kdnnen,
dann koénnen die privaten Glaubiger auf die sonstigen ga-
rantierenden EU-Mitgliedslander zurtickgreifen. Eine Trans-
ferunion unterscheidet sich vom EU-Rettungsschirm nur
durch eine Nuance: Hier wéren Transfers explizit vorgese-
hen, wahrend der Rettungsschirm sie nur beim Ausfall ei-
nes Schuldners impliziert.

In den aktuellen Debatten wird der EU-Rettungsschirm
als wesentlicher Teil einer Lésung der Staatsverschuldungs-
krise im Euroraum angesehen. Auf europdischer Ebene
wird der Eindruck vermittelt, dass es sich hierbei in erster

* Dr. Christian Fahrholz ist wissenschaftlicher Mitarbeiter beim Graduate
Programme »Global Financial Markets« der School of Economics and
Business Administration, Universitat Jena.
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Linie um eine Liquiditatskrise der Mitgliedslander hande-
le. Gleichwohl wird Uber weitgehende Eingriffe in die Sou-
veranitat der Schuldner nachgedacht, um die Rickzah-
lungsféahigkeit der in Anspruch genommenen Kredite und
einen nachhaltigen Abbau der bestehenden Staatsver-
schuldung zu gewéhrleisten. Wahrenddessen zeigt sich an
den Anleihenmarkten, dass die Mitgliedslander, die bisher
unter einem EU-Rettungsschirm stehen (d.h. Griechenland
und Irland), bereits hohe Abschldge auf den Marktwert ih-
rer Altschulden hinnehmen mussen. Dies spricht dafur,
dass ein Teil der gegenuber diesen Mitgliedslandern falli-
gen Forderungen voraussichtlich abzuschreiben sein wird.
In diesem Sinne sind Abschlage bereits von den privaten
Glaubigern eingepreist. Dass ein solcher Forderungsver-
zicht im Falle einer mdglichen staatlichen Zahlungsunfa-
higkeit — d.h. einer Insolvenz- statt Liquiditatskrise — auch
Kredite aus dem EU-Rettungsschirm betreffen kénnte, ist
ein naheliegender Schluss. In diesem Fall kdme es zu ei-
ner tatséchlichen Umverteilung, wie dies im Rahmen ei-
ner Transferunion vorgesehen ist.

Ist die Transferunion schon da?

Eingangs wurde herausgestellt, dass die solidarische Haf-
tung ein Wesensmerkmal einer Transferunion darstellt. Die-
se Form der Haftung liegt allerdings bereits im Rahmen der
gegenwartigen Ausgestaltung des EU-Rettungsschirms vor.
Auch wenn erst in diesem Fridhjahr im Rahmen einer um-
fassenden Gesamtstrategie der EU-Rettungsschirm seine
endguiltige Form erhalten soll, sind bereits heute Aspekte ei-
ner impliziten Transferunion mit quasi-gesamtschuldneri-
schen Haftung sichtbar.

Ursprlinglich bestand der tiefere Sinn der Nichtbeistands-
klausel darin, ein quasi-gesamtschuldnerisches Einstehen
der EU-Mitgliedstaaten flreinander und dadurch bedingte
waghalsige Haushaltspolitiken auszuschlieBen. Jedoch ist
diese Klausel mit den bilateralen Kreditgarantien flir Grie-
chenland im Marz 2010 unterminiert worden. Bei den spe-
ziell auf Griechenland zugeschnittenen Garantien entfallen
auf die weiteren EU-Mitgliedslander 80 Mrd. Euro, zu de-
nen der Internationale Wahrungsfonds (IWF) noch einmal
30 Mrd. Euro beisteuert. Nach einer anfanglichen Beruhi-
gung der Anleihenmérkte wurde im Mai letzten Jahres als
Reaktion auf die Zahlungsunfahigkeit Griechenlands der EU-
Rettungsschirm mit dem Europaischen Finanzstabilitdtsme-
chanismus (EFSM) und der Européischen Finanzstabilitats-
fazilitét (EFSF) geschaffen. Ende November 2010 wurde dar-
Uber hinaus beschlossen, den EU-Rettungsschirm Uber die
ursprungliche Befristung bis 2013 hinaus dauerhaft in Form
des Européischen Stabilitdétsmechanismus (ESM) zu etab-
lieren. Das Volumen des gegenwartigen EU-Rettungsschirms
setzt sich zusammen aus den Krediten des EFSF, des Uber
den EU-Haushalt abgesicherten EFSM und des IWF. Mit ei-
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nem Volumen von insgesamt 750 Mrd. Euro wird eine Kre-
ditvergabe von bis zu ca. 450 Mrd. Euro ermdglicht.

Mit dem EFSM und insbesondere der EFSF sind erstmals
Einrichtungen geschaffen worden, die direkt gemeinschaft-
liche Anleihen begeben, flr die die EU-Mitgliedslander un-
tereinander einstehen: Wenn ein Mitgliedsland ausféllt, Gber-
nehmen die anderen im Rahmen des EFSM dessen Haf-
tungsanteil, wahrend sie im Hinblick auf die EFSF nur bis
zu ihrer jeweiligen Hochstbetragsburgschaft haften. Sollte
zudem auch die bisher der Besicherung von Schuldbege-
bungen dienende Barreserve aus dem EU-Haushalt flr Kre-
dite an EU-Mitgliedsl&nder verwendet werden, dann haften
indirekt wiederum alle EU-Mitgliedsléander. Ferner betreibt
die Européische Zentralbank (EZB) bereits seit geraumer Zeit
eine Kurspflege flr Staatsanleihen der Schuldner am Anlei-
henmarkt. Das Bilanzrisiko der EZB flir méglicherweise un-
einbringliche Forderungen wird letztlich ebenso von den EU-
Mitgliedslandern getragen. Insgesamt riickt dieses MaBnah-
menpaket stark in die Nahe eines quasi-gesamtschuldneri-
schen Einstehens der Mitgliedsstaaten flreinander. Insofern
ist bereits mit dem EU-Rettungsschirm der Einstieg in eine
Transferunion vollzogen worden.

Warum wir auf dem besten Wege sind, die
Transferunion zu vertiefen

Dass sich in letzter Zeit insbesondere Vertreter der EZB
und ferner der EU-Kommission fur eine Ausweitung des
EU-Rettungsschirms ausgesprochen haben, ist wenig
Uberraschend. Wahrend sich das Verhalten der EU-Kom-
mission aus einfachen biirokratietheoretischen Uberle-
gungen ableiten lasst, hadert die EZB mit den mdglichen
Folgen ihrer Anleihenk&ufe. Die Interventionen der EZB
am Anleihenmarkt zugunsten der Schuldner haben nicht
nur die Nichtbeistandsklausel und dementsprechend den
Ausschluss der solidarischen Haftung ausgehebelt, son-
dern auch zu einem zusétzlichen Bilanzrisiko gefuhrt, wel-
ches ihre eigene Zahlungsféahigkeit als Bank beeintrach-
tigen kénnte. Daher bat sie bereits ihre Mitglieder Ende
letzten Jahres um eine Kapitalaufstockung. Zur Vermei-
dung zukUnftiger Bilanzrisiken ist die Bitte um direkte In-
terventionen am Sekundarmarkt durch den EU-Rettungs-
schirm daher nachvollziehbar. Dass die EZB bisher nicht
direkt am Prim&rmarkt interveniert hat, um die Schuld-
ner zu sttzen, ist auf den Umstand zurtckzufiihren, dass
sie daflir Geschaftsbanken einspannt. Dies erfolgt ein-
fach durch einen Aufkauf von Staatsanleihen, um im Ge-
genzug die Liquiditatsversorgung des Bankensektors aus-
zudehnen. Sollte die EZB in Zukunft einmal diese Stell-
schraube aus rein geldpolitischen Griinden wieder fes-
ter anziehen wollen, so musste die Kurspflege am Anlei-
henmarkt an fiskalpolitische Entscheidungstrager zurtick
gegeben werden.
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Dass die Glaubiger unter den EU-Mitgliedslandern den Ret-
tungsschirm mittragen, liegt insbesondere daran, dass ein
Zuricknehmen dieser MaBnahme kurzfristig erhebliche fi-
nanzielle, realwirtschaftliche und auch politische Verwer-
fungen in Europa mit sich bringen kdnnte. Diesen Risiken
sehen sich vor allem Glaubiger wie z.B. Deutschland und
Frankreich mit inren bisher nicht konsolidierten Bankensek-
toren bei einer ablehnenden Haltung gegentber dem EU-
Rettungsschirm ausgesetzt. Aus Sicht der Schuldner unter
den EU-Mitgliedslandern stellt ein auferlegter Sparkurs ei-
ne besondere politische Herausforderung dar. Gleichwonhl
ist jedoch das kreative Potential z.B. fUr steuerpolitische Ak-
tivitdten nicht zu unterschétzen, die zu einer Verschleierung
der tatséchlichen Staatsverschuldung Uber eine teilweise
Auslagerung an den Privatsektor genutzt werden kdnnten.
Aus diesem Grund durfte auch eine strengere Uberwachung
der EU-Mitgliedslander hinsichtlich ihrer Fiskalpolitiken und
ihrer Wettbewerbsfahigkeit (z.B. im Rahmen eines »Européi-
schen Semesters«) kaum wirksam zu einer dauerhaft trag-
fahigen Ldsung der Staatsverschuldungskrise im Euroraum
beitragen. In diesem Zusammenhang ist es eine besonde-
re Schwéche der institutionellen Ausgestaltung des Euro-
raums, dass es keine rechtlichen Spezifikationen flr ein ord-
nungsgemaBes Verlassen des gemeinschaftlichen Wah-
rungsraums gibt. Offensichtlich lauft dies auf ein »Mitgehan-
gen — Mitgefangen« hinaus. Letzteres kann fUr die Schuld-
ner einen wirksamen Hebel darstellen, um die Glaubiger
madglicherweise zu finanziellen Zugestandnissen zu bewe-
gen. Vor dem Hintergrund der kurzfristigen wirtschaftlichen
Risiken kdnnten derartige Konzessionen aus Sicht der Glau-
biger in der kurzen Frist von Vorteil sein. Daher spricht eini-
ges daflr, dass sich die EU-Mitgliedslander schrittweise Uber
eine Vertiefung des EU-Rettungsschirms in Richtung einer
expliziten Transferunion verstandigen werden.

Warum EU-Rettungsschirm und Transferunion die
Probleme verschirfen

Die gegenwartige Staatsverschuldungskrise im Euroraum
lieBe sich leicht I16sen, wenn es zu Produktivitdtsspringen
insbesondere unter den Schuldnern kdme, so dass diese
aus der Staatsverschuldung herauswachsen kdnnten. Aber
selbst dies wirde wohl kaum nachhaltig wirken, weil Anrei-
ze zu weiterer Neuverschuldung innerhalb des Euroraums
dadurch nicht beseitigt wirden. Urspriinglich wurde sich
von der Nichtbeistandsklausel und dem Stabilitats- und
Wachstumspakt ein hinreichender Anreiz zu fiskalpolitischer
Disziplin erhofft. Diese Regeln sind jedoch mittlerweile voll-
sténdig diskreditiert worden. Ein konkreter Losungsvor-
schlag, das immer latente Problem exzessiver Staatsver-
schuldung insbesondere innerhalb des gemeinschaftlichen
Wahrungsraums in den Griff zu bekommen, ist bisher nicht
ersichtlich. Fur alle EU-Mitgliedslander besteht gerade durch
den EU-Rettungsschirm der Anreiz, ihre jeweilige Budget-

restriktion auszuhebeln und die in einmal Zukunft auftreten-
den Anpassungslasten auf alle anderen EU-Mitgliedslander
abwalzen zu wollen. Derartige Fehlanreize zu waghalsigen
Haushaltspolitiken werden durch eine explizite Transferuni-
on sicherlich verstarkt. Ohne eine wirksame Durchsetzung
des konstitutiven Prinzips der Haftung, d.h. durch einen
glaubwaurdigen Ausschluss der quasi-gesamtschuldneri-
schen Haftung, wird die Staatsverschuldungskrise im Eu-
roraum fortbestehen.

Die bisherige Entwicklung bietet in diesem Zusammenhang
einen Vorgeschmack auf das, was noch an Verscharfun-
gen auf Europa zukommen kénnte. Mit dem Aufspannen
des EFSM bzw. des EFSF haben sich die EU-Mitgliedslan-
der allesamt selbst in eine folgenschwere Bredouille ge-
bracht: Vorerst war eine zeitliche Befristung dieser MaB3-
nahmen vorgesehen. Dies bedeutet jedoch, dass voraus-
schauende Investoren den Gegenwartswert ihrer Forde-
rungen an das kaum kalkulierbare Investitionsrisiko flr die
Zeit nach dem Auslaufen des bisherigen EU-Rettungs-
schirms 2013 anpassen und entsprechend eine Wertkor-
rektur nach »unten« vornehmen. Um der bedingten Unsi-
cherheit am Anleihenmarkt begegnen zu kdnnen, gibt es
grundsatzlich drei Wege einer Anpassung des EU-Rettungs-
schirms nach »oben«. Diese betreffen seine Laufzeit, die Zu-
sammensetzung und das Volumen: Mit einem dauerhaften
ESM ab 2013 ware die Laufzeit bereits unendlich; Gber die
Zusammensetzung, d.h. eine starkere Rolle der sechs Lan-
der, die gegenwartig Uber ein Spitzenrating verfligen
(Deutschland, Finnland, Frankreich, Luxemburg, Nieder-
lande und Osterreich), wird bereits debattiert; schlieBlich ist
auch immer wieder eine Erhéhung des Volumens im Ge-
spréch. Bei all diesen MaBnahmen - die, vereinfacht gesagt,
auf ein »Schulden mit Schulden tilgen« hinauslaufen — beiBt
sich allerdings die Katze in den Schwanz, solange die je-
weiligen Anreize zu nationaler Verschuldung innerhalb des
Euroraums nicht wirksam eingeschrankt werden. Im Hin-
blick auf den EU-Rettungsschirm bzw. einer mdglichen ex-
pliziten Transferunion besteht ein permanentes Glaubwir-
digkeitsproblem in Bezug auf die Frage, ob der Umfang der
solidarischen Haftung jemals ausreichend ware. Wenn es zu
keiner politischen Lésung kommt, wird sich dieses Glaub-
wrdigkeitsproblem Uber den Markt l6sen: Steigen durch
immer mehr Kreditgarantien bzw. Transfers die Risikopréa-
mien aller Mitgliedslander im Zeitablauf an, wird sich im
Extremfall letztlich kein privater Kaufer auf dem Anleihen-
markt mehr finden. Der gesamten Transferunion drohen dann
»griechische Verhaltnisse«. Im Falle einer derartigen Kredit-
kontingentierung kommt der Zwang zu tiefgreifenden Re-
formen spat und in der wohl denkbar teuersten Form.

In seiner jetzigen Form tragt der EU-Rettungsschirm, jen-
seits aller kurzfristigen Beruhigungen am Anleihenmarkt, auf-
grund seines inhdrenten GlaubwUrdigkeitsproblems zu ei-
ner Verscharfung der Unsicherheit am Anleihnenmarkt bei.
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Zur Diskussion gestellt

Der Ubergang zu einer expliziten Transferunion wilrde dar-
Uber hinaus die Probleme latent hoherer Staatsverschuldung
im Euroraum nochmals verscharfen.

Quo vadis?

Im Hinblick auf eine Lésung der Staatsverschuldungskrise
im Euroraum mittels eines EU-Rettungsschirms bzw. einer
Transferunion ist gesondert auf zwei Teilprobleme einzuge-
hen. Diese betreffen zum einen den Umgang mit den Alt-
schulden. Zum anderen geht es um den Umgang mit der
Neuverschuldung in einem gemeinschaftlichen Wahrungs-
raum, d.h. mit zukUnftiger Staatsverschuldung, die nicht un-
weigerlich in einer zu heute identischen, prekéren Lage min-
det. Im Grunde genommen bertihrt das zweite Teilproblem
Fragen des monetaren Wiederaufbaus in Europa.

Hinsichtlich der bestehenden Staatsverschuldung werden
seit geraumer Zeit Vorschlage zur Umschuldung diskutiert
(siehe z.B. die Diskussion bei Belke 2010). Debatten um den
monetaren Wiederaufbau in Europa, d.h. um eine nachhal-
tige gemeinschaftliche Wahrungsordnung, sind bisher kaum
offentlich geflihrt worden. Aus dem bisher Gesagten ist deut-
lich geworden, dass mit einer expliziten Transferunion kei-
ne dauerhaft tragfahige Losung der Staatsverschuldungs-
krise erreicht werden kann. Ursachlich ist insbesondere die
Verscharfung der Anreize zu exzessiver Neuverschuldung in
den EU-Mitgliedslandern. Auf européischer Ebene wird sich
zwar versprochen, diese Anreize durch weitreichende Kon-
trollen eindammen zu kénnen. Allerdings ist diese Hoffnung
vor dem Hintergrund der bisherigen Erfahrungen in Europa
als wenig realistisch zu erachten. Generell scheint die Fa-
higkeit fiskalpolitischer Entscheidungstrager die 6ffentliche
Verschuldung gegebenenfalls durch zusatzliche Verschul-
dung im Privatsektor kaschieren zu konnen, in erheblichem
MaBe unterschatzt zu werden.

Anstatt allein auf strengere Uberwachung ZU setzen, wéare
z.B. eine gesetzliche Verankerung einer »Chance des Schei-
terns« der Mitgliedschaft im Euroraum eine mdégliche Alter-
native. Damit ist eine rechtliche Spezifikation der Bedin-
gungen und Kosten flr ein Verlassen des Euroraums ge-
meint (vgl. Fahrholz und Waéjcik 2010). Dies kame faktisch
einer Insolvenzordnung flr den Euroraum gleich und wirde
es den Schuldnern erheblich erschweren, das »Mitgehan-
gen — Mitgefangen« gegenlber den Glaubigern unter den
EU-Mitgliedsléandern auszuspielen. Zudem durfte es vielen
nationalen Regierungen erheblich leichter fallen, Haushalts-
konsolidierungen gegentiber der eigenen Wahlbevolkerung
durchzusetzen, wenn die Opportunitatskosten eines »Schei-
terns« ersichtlich sind. SchlieBlich wirden sich Erwartungen
und Verhalten der privaten Glaubiger am Anleihenmarkt ver-
andern, so dass friihzeitig fur eine Disziplinierung des Aus-
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gabeverhaltens in den EU-Mitgliedslandern gesorgt werden
wirde.

Solche Schritte erfordern allerdings eine Anderung der ge-
meinschatftlichen Vertrage bzw. eine »verstarkte Zusammen-
arbeit« einer Gruppe von EU-Mitgliedslandern. Die Diskus-
sion, was politisch und ékonomisch in Europa winschens-
wert ist, ist noch offen. Auf der Hand liegt bisher nur, dass
weder mit dem EU-Rettungsschirm bzw. einer expliziten
Transferunion, noch mit einer Wiederbelebung der Nichtbei-
standsklausel und des Stabilitats- und Wachstumspaktes
passable Lésungsansétze gegeben sind. Solange keine dau-
erhaft tragféhige Losung der Staatsverschuldungskrise im
Euroraum gelingt, wird sich die gegenwartige Problemlage
Uber kurz oder lang weiter verschérfen.
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Schuldenkrise bewailtigen - ohne
Transferunion!

Es gibt einen Traum von Europa: Gemeinsame Werte, ge-
meinsame Wahrung, gemeinsame dkonomische Vernunft
und Wohlstand in einer Sozialen Marktwirtschaft ohne Gren-
zen. Die Esten passen auf den Haushalt auf, die Deutschen
auf die Wahrung, die Danen sind beispielgebend flr den
Arbeitsmarkt, die Hollander fUr die Sozialversicherungen, die
Franzosen kochen, die ltaliener lieben; Spanier, Portugie-
sen, Griechen und Iren leben nachhaltig auf.

Der Albtraum sieht so aus: Die Griechen definieren die Ver-
schuldung, die ltaliener machen Wahrungs- und die Fran-
zosen »Ordnungs«-politik, auf Danen, Hollander und Esten
hort keiner, die Spanier spielen FuBball und die Deutschen
zahlen.

Die européische Einigung hat Uber Jahrzehnte hinweg gro-
Be Erfolge erreicht. Der Euro hat viel Gutes bewirkt und
nicht zuletzt in der Finanzmarktkrise viel Schlimmes ver-
hindert. Beides sollte Herzensangelegenheit bleiben. Den
Verstand darf man dabei aber nicht ausschalten. Und der
stellt fest: Die Geschichte der Wirtschaftsunion ist auch ei-
ne Chronik von Wortbriichen. Europa befindet sich nun auf
dem scheinbar unaufhaltsamen wie selbstmdrderischen
Weg in die Transferunion. Alle deklaratorischen Ehrenrun-
den (»nur in Ausnahmefallen«, »strikt begrenzt«, »im Ge-
genzug neue Regeln«) sind hohl, weil Prinzipien und Re-
geln flr die Stabilisierung des Euro noch nie konsequent
eingehalten wurden: Italien und Griechenland hatten in
die Wahrungsunion nicht aufgenommen werden durfen,
Frankreich und Deutschland 2003 wegen mangelnder
Haushaltsdisziplin bestraft werden mussen. Und der Lis-

* Prof. Dr. Michael Eilfort, Universitat Tubingen, ist Vorstand der Stiftung
Marktwirtschaft.

** Dr. Verena Mertins ist wissenschaftliche Mitarbeiterin der Stiftung Markt-
wirtschaft.

sabon-Vertrag Uber die Arbeitsweise der Européischen Uni-
on? In Artikel 125 ist eindeutig geregelt, dass weder die
Européaische Union (EU) noch die Mitgliedstaaten fir die
Verbindlichkeiten einzelner Mitgliedstaaten haften (No-
Bailout-Prinzip). Und doch einigten sich die Eurostaaten
im Frihjahr 2010 auf ein umfassendes Rettungspaket fur
Griechenland mit Krediten in H6he von 110 Mrd. Euro.
Selbstverstandlich handele es sich dabei um eine einma-
lige Sache, versicherte die Politik — nachdem sie zuvor kol-
lektive Hilfen kategorisch ausgeschlossen hatte. Dafur wir-
den jetzt Sanktionsautomatismen eingefihrt, beruhigte
man die Burger — um auch diesen Gedanken nach kurzer
Schamfrist wieder aufzugeben.

Im Mai 2010 wurde zusatzlich der auf drei Jahre angelegte
Rettungsschirm eingefuhrt, der aus garantierten Krediten
Uber insgesamt 750 Mrd. Euro besteht, die aus dem Haus-
halt der EU, vom Internationalen Wéahrungsfonds (IWF) und
aus der Europaischen Finanzstabilisierungsfazilitat (EFSF)
stammen. Die EFSF ist eine in Luxemburg anséssige Zweck-
gesellschaft, die am Kapitalmarkt Anleihen aufnimmt, fr die
die Eurostaaten gemeinsam haften. Eigentlich sollte der Ret-
tungsschirm durch seine pure Existenz die Finanzmérkte be-
ruhigen und — versprochen! — keinesfalls erhéht oder ver-
l&ngert werden.

Im Januar 2011 wird — nach Uberschaubarer Inanspruch-
nahme durch Irland in Hohe von 85 Mrd. Euro — eine Erho-
hung des Rettungsschirms ins Gesprach gebracht. Um das
Kreditvolumen der EFSF zu erhdhen, werden drei Mdglich-
keiten diskutiert: Erstens kdnnten die Eurostaaten einen Ka-
pitalstock anlegen. Zweitens kdnnten die Eurostaaten mit
hohem Rating vorrangig fur die EFSF-Ausleihungen burgen,
so dass sich die Qualitét der Gesamtburgschaft erhoht. Drit-
tens kdnnte die Garantiesumme der EFSF durch héhere Ga-
rantien aller erhdht werden. Alle Mdglichkeiten sind mit ho-
heren Kosten aufgrund einer héheren Verschuldung fur die
Geberlander verbunden, entweder durch direkte Zahlungen
(Variante Kapitalstock) oder durch risikobedingt gestiegene
Finanzierungskosten am Kapitalmarkt (Variante Burgschaft).

Anfang Februar 2011 folgte ein weiterer gefahrlicher
Schritt, nach bekanntem Muster: Eine alte Zusage (»kei-
ne Verlangerung des Rettungsschirms«) wird absehbar
und zeitnah gebrochen, dafir eine angebliche VerheiBung
aus dem Hut gezaubert, der »Wettbewerbspakt«, wobei
die Bundesregierung bis vor kurzem eine starkere Koor-
dinierung im Sinne einer Wirtschaftsregierung nach fran-
z6sischem Vorbild noch als Bedrohung eingeschatzt hat.
Harmonie auf Gipfeltreffen ist offenbar wichtiger, als fur
begrindete Sachpositionen auch einmal mit langerem
Atem zu kdmpfen. Wer aber kurzfristig immer den be-
quemen Weg geht, wird langfristig den héchsten Preis
zahlen — auch wortlich gemeint.
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Zur Diskussion gestellt

Die Rettungsinteressen sind in Europa vielschichtig. Zu-
nachst gewinnen die »geretteten Staaten«. Aber auch aus-
landische Glaubiger profitieren erheblich von den Ret-
tungsmaBnahmen, im Falle Griechenlands z.B. deutsche
und franzdsische Banken. Politbtkonomisch ist das Inte-
resse einiger Regierungen am Bailout deshalb durchaus
zu verstehen. Langfristig kann die steigende Verschuldung
vieler EU-Staaten nicht durch immer groBere Rettungs-
schirme bekéampft werden. Sollten die schwachen Lander
ihre offentlichen Haushalte nicht dauerhaft konsolidieren
koénnen und/oder wollen und es in der Folge zu einer per-
manenten Alimentierung von finanzschwachen durch fi-
nanzstarke Staaten kommen, entstiinde ein europaischer
Finanzausgleich. Die EU wére nicht langer Wahrungsuni-
on, sondern »Wahrungs-cum-Transferunion« (vgl. Wissen-
schaftlicher Beirat beim Bundesministerium fUr Wirtscharft
2010, 40). Dies bedeutet, dass im Extremfall bis zu
800 Mrd. Euro jahrlich in der EU umverteilt werden mUss-
ten, wobei auf Deutschland eine Belastung von bis zu
260 Mrd. Euro pro Jahr zukommen konnte (vgl. Welt am
Sonntag, 28. November 2010).

In der EU gibt es seit ihrem Bestehen Transferzahlungen zwi-
schen den Mitgliedstaaten, bislang allerdings mit begrenz-
ten Summen und nur fur einige inhaltlich klar definierte Po-
litikfelder wie z.B. die Agrar- und Strukturpolitik . Und selbst
hier zeigen sich Reformstaus und Beharrungstendenzen
fur einmal erkdmpfte Privilegien. Ein institutionalisierter Trans-
fermechanismus ohne inhaltliche Abgrenzung wird das Ver-
halten der Mitgliedstaaten sehr viel stéarker negativ beein-
flussen: Moral Hazard droht. Ein Land kann sich fUr einen
gewissen Zeitraum durch UbermaBige Verschuldung un-
verhéltnisméaBige Wohltaten leisten. Denn durch die Haftung
der Gemeinschaft muss es die Folgen seiner verfehlten Fi-
nanzpolitik nicht tragen. In der Konsequenz mangelt es an
Verantwortlichkeit und Haftung, den konstituierenden Prin-
zipien der Sozialen Marktwirtschaft. Daher ist eine Trans-
ferunion als Dauereinrichtung abzulehnen. Das abschre-
ckendste Beispiel bietet die Bundesrepublik selbst mit dem
gut gemeinten, jedoch in der Praxis pervertierten Landerfi-
nanzausgleich: Dauersubvention statt befristete Hilfe zur
Selbsthilfe, Intransparenz statt klare Anreize, Nivellierung
statt Solidaritat.

In der Wirtschafts- und Finanzkrise war das Aufspannen des
Rettungsschirms richtig, um Mitgliedstaaten kurzfristig zu
helfen, ihre hoheitlichen Aufgaben weiterhin zu erflillen. Doch
jetzt ist es an der Zeit, Uber langfristige Rahmenbedingun-
gen zur Krisenvorbeugung nachzudenken. Dazu bedarf es
nicht unbedingt neuer Regeln, sondern der Disziplin, be-
stehende Regeln und selbstgesetzte Prinzipien einzuhalten
und BeschlUsse auch einmal wirken zu lassen. Wer ankin-
digt, er wolle den Euro »um jeden Preis« retten, macht sich
zum Getriebenen und wird eines ganz sicher tun: einen Uber-
hohten Preis zahlen.
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Die Institutionalisierung des Rettungsschirms ist abzuleh-
nen. Und zu hinterfragen ist, ob die wiinschenswerte Sta-
bilisierung des Euro wirklich bedeutet, jedem Mitglied der
Eurozone de facto einen Blankoscheck auszustellen. Ei-
ne Schuldengemeinschaft und Transferunion bedeutet
am Ende nicht mehr Solidaritat, sondern mehr Fehlan-
reize, Mitnahmeeffekte und Blrokratie. Ihre Ausweitung
héatte unabsehbare Folgen, vor allem bei Einfihrung von
sogenannten Eurobonds, d.h. Anleihen mit Gemein-
schaftshaftung. Eurobonds sind nicht Medikament, son-
dern Droge, weil sie falsche Anreize zur Verschuldung
zu Lasten Dritter setzen. Die Blrger missen an den wah-
ren Kosten ihrer Staatsverschuldung beteiligt werden.
Hierfur werden die Finanzmarkte als Korrektiv benétigt,
um Uber den Preismechanismus der Kurse und Rendi-
ten ihre Risikoeinschatzung zum Ausdruck zu bringen.
Eine Gemeinschaftshaftung widerspricht dartber hinaus
dem No-Bailout-Prinzip. Die EU wlrde auf Dauer zu ei-
ner Haftungsgemeinschaft.

Kann die nun angestrebte starkere wirtschaftspolitische
Koordinierung die Transferunion verhindern? Wohl kaum,
zumal sie mit der Ausweitung des Rettungsschirms ein-
hergeht. Beflirworter einer starkeren politischen Union
vergessen haufig, dass die EU mit dem Stabilitats- und
Wachstumspakt bereits tGber ein Instrument zur Begren-
zung der Verschuldung der Mitgliedstaaten verflgt, das
—konsequent eingehalten — flr ein groBeres Mal3 an Kon-
vergenz sorgen konnte. In der Vergangenheit litt dieses
Instrument jedoch unter dem Geburtsfehler, dass die An-
geklagten im Rat mit am Richtertisch sitzen. Der Pakt
wurde wiederholt gebrochen, doch die eingeleiteten
Sanktionsverfahren blieben jedes Mal folgenlos. Sowohl
die Europaische Kommission als auch eine Arbeitsgrup-
pe unter Herman van Rompuy legten im Herbst 2010
Reformvorschlage vor, die eine »umgekehrte Mehrheit«
fur die Verhdngung von Sanktionen vorsehen. Sie ka-
men automatisch, sofern der Rat sie nicht mit qualifizier-
ter Mehrheit ablehnt. Der Reformvorschlag zur Entpoli-
tisierung des Pakts wurde von Merkel und Sarkozy bei
ihnrem Treffen in Deauville im Oktober 2010 abgelehnt.
Ein Fehler: Auch wenn in einem Uberschuldeten Land
finanzielle Sanktionen oder das Zurlickhalten von EU-
Strukturfondsmitteln prozyklisch wirken, sind sie doch
selbst bei homdopathisch entsprechend dosierter An-
wendung ein probates Mittel — allein durch ihre Signal-
wirkung. Ebenfalls geeignet wére eine Selbstbindung der
EU-Staaten durch in den nationalen Verfassungen ver-
ankerte Schuldenbremsen nach deutschem Vorbild. Den
Finanzmarkten wirde so signalisiert, dass die EU-Mit-
gliedstaaten eine nachhaltige Haushaltspolitik ernst neh-
men. Hilfreich ware zudem eine starkere BerUcksichti-
gung impliziter Schulden, der Summe aller zukUnftigen
Haushaltsdefizite (vgl. Raffelhiischen, Moog und Mdller
2010).



Zur Diskussion gestellt

Der Stabilitats- und Wachstumspakt verfolgt das Ziel, die
offentliche Verschuldung zu begrenzen. Doch bekamen
mit Irland und Spanien auch Lander Finanzierungsschwie-
rigkeiten, die die Defizit- und Schuldenstandsvorgaben
in der Vergangenheit weitestgehend erflilit haben. Deswe-
gen stellt sich die Frage, wie eine wirtschaftliche Fehlent-
wicklung in einem EU-Mitgliedstaat frihzeitig identifiziert
und aufgehalten werden kann, damit es nicht zu einer
Transferunion kommen muss. Kommission und van-Rom-
puy-Arbeitsgruppe fordern eine Uberwachung der Mit-
gliedstaaten mit Hilfe eines Scoreboards aus makrodko-
nomischen Indikatoren.

Eine derartige Uberwachung steht jedoch vor gewissen
Grenzen. Problematisch ist die Auswahl der Indikatoren
durch die unvermeidbare Vergangenheitsbezogenheit. Auf-
grund der Erfahrungen mit der letzten Krise wird z.B. gefor-
dert, die Immobilienpreisentwicklung zu bertcksichtigen.
Doch kénnen zuklnftige Krisen auch in vollig anderen Sek-
toren entstehen, z.B. im Rohstoff- oder Energiesektor. Auch
Irland wurde vor wenigen Jahren osteuropdischen Trans-
formationslandern noch als Musterbeispiel fur eine erfolg-
reiche Wirtschaftsentwicklung gepriesen. Die Fokussierung
auf wenige Indikatoren kann jedoch landerspezifischen Ei-
genheiten nicht gerecht werden. So sind eine hohe Verschul-
dung des Privatsektors und Leistungsbilanzdefizite in Lan-
dern im wirtschaftlichen Aufholprozess normale Phanome-
ne, wahrend sie sich in gesattigten Volkswirtschaften als pro-
blematischer darstellen.

Dennoch kann die makrodkonomische Beobachtung po-
sitive Effekte aufweisen — zur Information der Méarkte und
der Politik. Mehr sollte man aber nicht erwarten, schon gar
keine Zentralverwaltungswirtschaft anstreben, die unter an-
derem definiert, wer wie viel exportieren darf ... Die Erho-
hung der europdischen Wettbewerbsfahigkeit ist ein erstre-
benswertes Ziel, doch sollte es nicht Uber eine Harmonisie-
rung der nationalen Wirtschaftspolitiken verfolgt werden.
Innerhalb der Wissenschaft herrscht ebenso wenig Einig-
keit darUber, welche Strategie die Wettbewerbsfahigkeit ei-
nes Landes optimiert, wie zwischen EU-Staaten. Vor einer
Dekade galt Deutschland noch als der »kranke Mann
Europas«. In der Krise zeigten sich dann die Vorzige der
Sozialen Marktwirtschaft. Sollte nun Irland und Estland vor-
geschrieben werden, ihre Unternehmensteuern zu erh6-
hen? Sollte Frankreich zu einem héheren Renteneintrittsal-
ter gezwungen werden oder D&nen und Deutsche zu ei-
nem niedrigeren? Ob skandinavischer Wohlfahrtsstaat oder
liberale Marktwirtschaft nach angelsé&chsischer bzw. ost-
europaischer Pragung — die Vielfalt der Wirtschaftspolitiken
spiegelt auch die Vielfalt der kulturellen Praferenzen wider.
Zu viel Harmonisierung verkennt nationale Unterschiede
und Vorlieben und nimmt Europa die Chance durch regio-
nalen Wettbewerb seine Wachstumspotentiale zu entde-
cken. Mindestens genauso schwer wiegt als Gegenargu-

ment das absehbare Demokratiedefizit: Wettbewerbspakt
(der Exekutiven) bedeutet Souveranitatsverzicht ohne Mit-
sprache der Birger und noch mehr Kuhhandel in Gipfelhin-
terzimmern.

Aufgrund der beschriebenen Schwierigkeiten, die mit ei-
ner Sanktionierung im Rahmen des Stabilitats- und Wachs-
tumspakt sowie der makrodkonomischen Beobachtung
verbunden sind, sollte die Politik vorrangig auf die Anreize
einer Insolvenzordnung setzen, um eine Transferunion zu
verhindern. Eine Insolvenzordnung beteiligt die Glaubiger
eines Landes in einem geordneten Verfahren an der Sanie-
rung. Ihre Existenz wirde der No-Bailout-Klausel wieder
GlaubwUrdigkeit verleihen. Staaten erhielten so den Anreiz
zu mehr Haushaltsdisziplin, zumal potentielle Glaubiger die
Bonitét eines Schuldnerlandes in ihrem Kalkul adéquat be-
rucksichtigen muissten und entsprechende Risikozuschla-
ge erhdben.

Die Beaufsichtigung des Insolvenzverfahrens sollte durch ei-
ne moglichst neutrale Instanz, z.B. den Europaischen Ge-
richtshof, erfolgen. In der Insolvenzordnung kdnnten auch
Regelungen Uber einen »Haircut«, den anteiligen pauscha-
len Kapitalverlust der Glaubiger, enthalten sein, um die Er-
wartungen der Finanzmarktakteure weiter zu stabilisieren.
Aus Grinden des Glaubigerschutzes sollten nur neue An-
leihen von den Regelungen betroffen sein. Finanzielle Hilfs-
zusagen, sofern sie denn noch notwendig wurden, durften
erst nach dem Abschluss des Insolvenzverfahrens und dem
damit verbundenen Forderungsverzicht der Glaubiger ge-
troffen werden, und nur unter strikten Konsolidierungsauf-
lagen, um Moral Hazard zu vermeiden und alle einzubezie-
hen, die letztlich Uber ihre Verhéltnisse gelebt haben. Der
IWF hat sich in der Vergangenheit in diesem Bereich eine
gute Reputation aufgebaut, so dass fur einen Europdischen
Wahrungsfonds kein Bedarf besteht.

Eine Uberhdhung von Europa als Rechtfertigung fiir eine
Transferunion und die Einfuhrung z.B. von Eurobonds hel-
fen nicht, Probleme zu 16sen. Geradezu argerlich ist es,
wenn suggeriert wird, jeder, der in Sippenhaft ein falsches
Anreizsystem sieht und auf 6konomische GesetzmaBigkei-
ten verweist, sei ein schlechter Europaer. Selbst ein Schei-
tern des Euro ware doch nicht das Ende von Europa.
Europa als Wertegemeinschaft und auch der Binnenmarkt
hatten nach wie vor Bestand. So weit muss und soll es
auch gar nicht kommen. Mit klaren Regeln zu Verschul-
dung und Insolvenz sowie mit der notwendigen Selbst-
disziplin macht sich die EU weniger angreifbar gegentiber
Finanzmarktdynamiken. Die Konsistenz der Wirtschafts-
politik muss wieder Vorrang besitzen — dazu gehért, dass
die bestehenden Regelungen des Stabilitats- und Wachs-
tumspakts auch eingehalten werden. Wettbewerb, Trans-
parenz, Haftung und Regeldisziplin helfen bei der Bewal-
tigung der Schuldenkrise mehr als alles andere.
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gewerblichen Wirtschaft

Klaus Abberger und Wolfgang Nierhaus

Das ifo Geschaftsklima fiir die gewerbliche Wirtschaft ist seit vielen Jahren der wichtigste Friih-
indikator fiir die konjunkturelle Entwicklung in Deutschland. Insbesondere die Geschiftslageur-
teile und die Geschaftserwartungen - aus denen sich das ifo Geschéaftsklima zusammensetzt - wer-
den intensiv zur Konjunkturanalyse genutzt. Im folgenden Beitrag wird gezeigt, dass das Geschéfts-
klima nicht nur ein Friihindikator fiir die Konjunkturkomponente der Produktionsentwicklung in der
gewerblichen Wirtschaft ist, sondern zugleich auch die zyklische Ertragssituation der Unterneh-
men abbildet. Zudem wird mit Hilfe der Hauptkomponentenanalyse ein Gesamtindikator konstru-
iert, dessen Korrelation mit dem ifo Geschéaftsklima fiir die gewerbliche Wirtschaft sehr hoch ist.

Das ifo Geschéftsklima fur die gewerbli-
che Wirtschatft ist ein besonders zuverlas-
siger FrUhindikator flr die konjunkturelle
Entwicklung in Deutschland. Das Ge-
schéftsklima basiert auf ca. 7 000 monat-
lichen Meldungen von Unternehmen des
Verarbeitenden Gewerbes, des Bau-
hauptgewerbes, des GroBhandels und
des Einzelhandels. Rund 40% der gesam-
ten Bruttowertschdpfung in Deutschland
erwirtschaften diese vier Sektoren. Das
Geschéftsklima wird als Mittelwert der bei-
den Komponenten »Geschaftslage« und
»Geschéftserwartungen fur die nachsten
sechs Monate« berechnet. Die beiden Kii-
makomponenten spiegeln die gegenwar-
tige Situation (die Geschaftslage ist
gut/befriedigend/schlecht) und die Aus-
sichten (die Geschéaftslage wird eher
gUnstiger/etwa gleich bleiben/eher un-
gunstiger) der befragten Unternehmen wi-
der. Ausgangspunkt fir den Ansatz, die
Informationen Uber die Geschéftsbeurtei-
lung und die Geschéftserwartungen zu ei-
nem Aggregat, dem Geschaftsklima, zu-
sammenzufassen, war die Einschatzung,
dass beide Variablen zusammen das kon-
junkturelle Klima besser widerspiegeln als
jede allein. Denn die Beurteilung der der-
zeitigen Geschéftslage sollte durch die Er-
wartungen der Unternehmen Uber die
kunftige Entwicklung erganzt werden, um
die konjunkturellen Kréfte richtig zu erfas-
sen. Umgekehrt sollte jede Beobachtung
der Geschéftserwartungen um die Ein-
schatzung der aktuellen Situation erwei-
tert werden (vgl. Strigel 1971). In zahlrei-
chen Untersuchungen wurde festgestellt,
dass das ifo Geschéftsklima starke Zu-
sammenhange mit Referenzreihen aus der
amtlichen Statistik aufweist (vgl. z.B.
Abberger 2006 sowie Abberger und
Nierhaus 2007).

So lasst sich zeigen, dass das ifo Ge-
schéftsklima fur die gewerbliche Wirt-
schaft ein sehr guter Fruhindikator fur
die zyklische Produktionsentwicklung in
diesem Sektor ist. In diesem Beitrag wird
als Referenzreihe auf die reale Brutto-
wertschopfung (BWS) fokussiert, die
sich als Aggregat aus den sektoralen
BWS der vier Wirtschaftsbereiche Indus-
trie, Bau, GroB3- und Einzelhandel ergibt.
Die Bruttowertschopfung, die aus volks-
wirtschaftlichem Blickwinkel die zentra-
le Kennzahl fur die Leistung eines Wirt-
schaftsbereichs darstellt, folgt aus dem
sektoralen Produktionswert durch Ab-
zug der Vorleistungen (intermediérer Ver-
brauch). Fir einen direkten Vergleich mit
dem nicht-trendbehafteten Geschafts-
klima muss die BWS saison- und trend-
bereinigt werden. FUr die Saisonbereini-
gung wird das amtliche Census X-12-
ARIMA Verfahren benutzt. Zur Trendbe-
reinigung wird der Hodrick-Prescott-Fil-
ter mit dem fUr Quartalsdaten Ublichen
Parameterwert A = 1 600 herangezo-
gen.! Die so ermittelte zyklische Kom-
ponente der BWS enthalt allerdings
noch hochfrequente Reihenbestandtei-
le (Irregularitaten), die das zyklische Sig-
nal verwischen kdnnen. Diese werden
hier durch eine zusatzliche HP-Filterung
mit dem Parameterwert A = 1 ausge-
schaltet. Der HP-Filter wird damit als
Bandpass-Filter eingesetzt (vgl. Artis,
Marcellino und Proietti 2003). Alle Be-
rechnungen werden fur den Zeitraum
Q1/2000 bis Q4/2009 durchgefihrt, fur

1 Der Hodrick-Prescott-Filter bestimmt den Trend-
verlauf so, dass einerseits der geschatzte Trend
nicht zu weit von der beobachteten Zeitreihe ab-
weichen darf und dass andererseits der Trendver-
lauf »glatt« sein soll. Uber den Parameter A wird
die Glattheit des HP-Trends aprioristisch gesteu-
ert. Bei A = 0 ergibt sich als Trend die Originalrei-
he, bei A gegen »unendlich« ein linearer Trend.

ifo Schnelldienst 3/2011 - 64. Jahrgang



22 Forschungsergebnisse
Abb. 1 schéftslage und fur die Geschéftserwartun-
. ifo Geschéftsklima und reale Bruttowertschépfung in der gewerblichen gen neben der Umsatzentwicklung vor allem
Wirtschaft
reche die Ertragssituation relevant ist. Damit wur-
4 de zugleich eine frlhere Untersuchung fur
3 das Verarbeitenden Gewerbe bestatigt, nach
2 ifo Geschaftsklima®” der die Urteile zur Geschaéftslage als guter
1 Indikator fur die Ertragslage gelten kénnen
. ’\/\/ (vgl. Abberger, Birnbrich und Seiler 2009).
B / Die Ertragssituation wird in der Indikatoren-
2 forschung im Allgemeinen als sehr guter, fein-
3 fUhliger vorlaufender Konjunkturindikator
4 : : : : klassifiziert (vgl. etwa Lahiri und Moore 1991).

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

? Standardisierte Werte.
® Gefiltert mit dem Hodrick-Prescott-Filter, standardisierte Werte.

Quelle: Statistisches Bundesamt; ifo Konjunkturtest; Berechnungen des ifo Instituts.

den derzeit auf Vierteljahresbasis vollstdndige Datensét-
ze vorliegen.

Abbildung 1 zeigt, dass der Verlauf der beiden Zeitreihen
im Untersuchungszeitraum recht ahnlich ist; es manifestiert
sich ein enger Zusammenhang. Am aktuellen Rand offen-
bart sich in beiden Zeitreihen eine deutliche Aufwartsten-
denz. Weiterhin wird sichtbar, dass das ifo Geschéftsklima
der zyklischen Komponente der realen Bruttowertschop-
fung vorauseilt und Wendepunkte friihzeitig signalisiert. Der
engste Zusammenhang — gemessen an der maximalen
Kreuzkorrelation — ergibt sich bei einem Vorlauf der Ge-
schéftsklimareihe von einem Quartal; der Korrelationskoef-
fizient betragt hier 0,85. Die Abbildung macht aber auch
sichtbar, dass die von den Unternehmen abgegebenen Ur-
teile nicht nur auf die Produktionsentwicklung abstellen, son-
dern auch noch von anderen EinflussgréBen bestimmt wer-
den. So zeigen sich in der Geschaftsklimareihe flir den Zeit-
raum 2002 bis 2005 temporare Ausschlage nach oben, die
in der zyklischen Komponente der realen Bruttowertschop-
fung nicht bzw. nur schwach ausgepragt zu beobachten
sind.

A priori ist unbekannt, welche Faktoren und Hintergrinde
den Unternehmen als Grundlage zur Beantwortung der mo-
natlichen Konjunkturumfragen dienen. Denn die beiden Fra-
gen, wie die Unternehmen ihre aktuelle Geschéaftslage be-
urteilen und wie sich die Geschéftslage in den kommenden
sechs Monten verandern wird, sind im Test bewusst un-
scharf gehalten. Durch diese Art der Fragestellung wird ein
hohes MaR an Flexibilitat erreicht, da die Unternehmen die
fur sie relevanten Faktoren wéahlen kénnen. Die Bestim-
mungsgrunde durften zwischen Wirtschaftssektoren und
Branchen variieren. Eine Sonderumfrage, die das ifo Insti-
tut im Frdhjahr 2009 bei den Teilnehmern des ifo Konjunk-
turtests im Handel diesbezlglich durchflhrte (»Test des
Tests«), ergab, dass flr die Beurteilung der aktuellen Ge-
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Ein géngiges Muster in der Indikatorenfor-
schung (vgl. Zarnowitz 1992, 42) ist, dass
die Kostenseite unter anderem von der Ar-
beitsmarktsituation und der (gesamtwirt-
schaftlichen) Kapazitatsauslastung beein-
flusst wird. So tendieren in der Spatphase
eines Aufschwungs die Kosten dazu, schneller zu steigen
als die Absatzpreise. Die Folge ist, dass die Gewinnmar-
gen, bzw. die Erwartungen dartber, schrumpfen und die Un-
ternehmen beginnen, Investitionsplanungen einzufrieren oder
zu klrzen, noch bevor die Nachfrage sinkt. Umgekehrt sta-
bilisieren Unternehmen in der Spétphase eines Abschwungs
ihre Ertragssituation tber kostendampfende Rationalisie-
rungsmaBnahmen. Zudem steigen im beginnenden Auf-
schwung die Lohnkosten aufgrund der schlechten Arbeits-
marktlage und der Mobilisierung von Produktivitétsreser-
ven nur schwach. Zeitnah ist die Ertragssituation von Un-
ternehmen jedoch Uber Indikatoren nur schwer abzugreifen.
Zarnowitz (1992, 321) schreibt: »Important studies of busi-
ness cycles ascribe a major role to profits; also, there is evi-
dence of a strong tendency for total corporate profits to lead.
But few concepts are more difficult to measure than profits
in a true economic sense.«

Fir eine empirische Uberpriifung, ob und wie stark die Er-
tragssituation der Unternehmen in der gewerblichen Wirt-
schaft mit dem ifo Geschaftsklima korreliert ist, kdnnen auf
der Zeitreihenebene die vierteljahrlichen Sektorkonten des
Statistischen Bundesamts herangezogen werden (vgl. Sta-
tistisches Bundesamt 2010).2 Die Sektorkonten sind ein we-
sentlicher Teil der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen.
Sie geben Auskunft Uber die wichtigsten Transaktionen zwi-
schen den Sektoren gesamte Volkswirtschaft, nichtfinanziel-
le und finanzielle Kapitalgesellschaften, private Haushalte
(einschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck),
Staat sowie Ubrige Welt. Die EU-weit harmonisierte viertel-
jahrliche Sektorrechnung, die in Deutschland erstmals im

2 Grundlage fur die Erstellung von vierteljdhrlichen nichtfinanziellen Sektor-
konten ist die Verordnung (EG) Nr. 1161/2005 des Europaischen Parla-
ments und des Rates vom 6. Juli 2005. Die erstmalige Verdffentlichung von
vierteljahrlichen EU-Sektorkonten durch Eurostat und Euroraumkonten
durch die Européische Zentralbank erfolgte am 1. Juni 2007 (Statistisches
Bundesamt 2008).
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Jahr 2007 verdffentlicht wurde, bietet einen Abb. 2
umfassenden Rahmen zur Erganzung und

Kombinierung von Daten aus anderen kon-

ifo Geschiftsklima und Primareinkommen der Unternehmen in der
gewerblichen Wirtschaft

junkturrelevanten Statistiken (Hertkorn et al. 4

2008). In empirischen Studien wurde diese 3
noch junge Statistik bisher jedoch kaum ver- 2
wendet. Weil es bei den unterjahrigen Sek- 1

torergebnissen aufgrund statistischer Schat-
zunsicherheiten am aktuellen Rand mit-
unter zu deutlichen Revisionen kommen

kann, werden vierteljahrliche Aggregate vom 2
Statistischen Bundesamt bisher nur flr Jah- 3
re verdffentlicht, fUr die es abgeschlossene 4

RN

ifo Geschaftsklima?

zyklische Komponente der
Primareinkommen®

Jahresergebnisse gibt. Aktuell werden Er-
gebnisse bis zum vierten Quartal 2009 aus-
gewiesen.
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2 Standardisierte Werte.
o) Zweiseitig gefiltert mit dem Hodrick-Prescott-Filter, standardisierte Werte.

Quelle: Statistisches Bundesamt; ifo Konjunkturtest; Berechnungen des ifo Instituts.

In der amtlichen Sektorrechnung finden

sich u.a. detaillierte Angaben zu den Priméreinkommen
der finanziellen bzw. nichtfinanziellen Kapitalgesellschaf-
ten. Zu den Primé&reinkommen zahlen die im Inland ent-
standenen Betriebslberschisse zuzlglich der empfan-
genen Vermbgenseinkommen (Zinsen, Ausschuttungen,
reinvestierte Gewinne, Vermdgenseinkommen aus Versi-
cherungsvertragen sowie Pachteinkommen) abzUglich der
geleisteten Vermdgenseinkommen (einschlieBlich der ge-
leisteten Ausschuttungen und Gewinnentnahmen).3 Als
Proxi fUr die Einkommen in der gewerblichen Wirtschaft
werden in dieser Studie die Sektorergebnisse flr nichtfi-
nanziellen Kapitalgesellschaften herangezogen, die aller-
dings auch noch Einkommen von Dienstleistungsunter-
nehmen enthalten kénnen (nicht jedoch von Banken und
Versicherungen, die zu den finanziellen Kapitalgesellschaf-
ten gezahlt werden). Flr die Gegenuberstellung mit dem
stationaren ifo Geschaftsklima sind auch die Unterneh-
menseinkommen von allen nichtzyklischen Bestandteilen
bereinigt worden, wobei die gleiche Methodik wie bei der
BWS verwendet wurde.

Abbildung 2 prasentiert den Zusammenhang zwischen dem
ifo Geschaftsklima in der gewerblichen Wirtschaft und der
zyklischen Komponente der hier erwirtschafteten Primar-
einkommen der Unternehmen. Uber alle Datenpunkte hin-
weg gerechnet zeigt das Kreuzkorrelogramm im Durch-
schnitt Koinzidenz, der maximale Korrelationskoeffizient fur
die beiden Reihen wird bei Gleichlauf erreicht und betragt
0,78. Ein Test (vgl. Banerji 1999) fur die Nullhypothese,
dass das ifo Geschéftsklima an den Wendepunkten einen
Vorlauf von 0 Quartalen gegenlber den Gewinneinkom-
men besitzt (also gleichlaufend ist) gegen die einseitige
Alternativhypothese, dass der Vorlauf groBer als O Quar-
tale ist (das Geschaftsklima also ein vorlaufender Indika-

3 Von den Unternehmensgewinnen in VGR-Abgrenzung unterscheiden sich
die Primdreinkommen durch die Abzugspositionen Ausschdittungen und
Entnahmen sowie reinvestierte Gewinne an die (brige Welt.

tor ist), fUhrt jedoch zu einem p-Wert flr Ablehnung von
0.9583.4 Damit kann trotz der bislang geringen Zahl an Wen-
depunkten in den Zeitreihen die Nullhypothese zugunsten
der Alternativhypothese zum Signifikanzniveau 0,1 (und
0,05) verworfen werden. Das ifo Geschéftsklima kann dem-
nach hinsichtlich der Wendepunkte im Konjunkturzyklus
als vorlaufender Indikator gegentiber der zyklischen Kom-
ponente der Unternehmenseinkommen in der gewerbli-
chen Wirtschaft klassifiziert werden.

Die Erfahrungen Uber das Antwortverhalten der Unterneh-
mer zur Frage nach der Geschéaftslage legen nahe, aus den
zyklischen Komponenten der realen Bruttowertschépfung
bzw. der Primareinkommen der Unternehmen einen Ge-
samtindikator fur die konjunkturelle Entwicklung in der ge-
werblichen Wirtschaft zu konstruieren und diesen dem ifo
Geschéaftsklima gegentberzustellen. Denn in die Bewertung
der Unternehmer gehen sowohl Einschatzungen zur eige-
nen Ertragssituation als auch zur Wertschépfung oder Nach-
frage ein. Daher werden die beiden Referenzreihen Brutto-
wertschopfung und Primé&reinkommen zu einer neuen kinst-
lichen Vergleichszeitreihe kombiniert. Fir die Gewichtung
der beiden Einzelreihen wird die sog. Hauptkomponenten-
analyse (»principal component analysis«) verwendet. Mit Hil-
fe der Hauptkomponentenanalyse kann eine groBere Zahl
von moglicherweise miteinander korrelierten Indikatoren auf
eine kleinere Zahl von unkorrelierten Indikatoren verdichtet
werden, die Hauptkomponenten genannt werden. Die
Hauptkomponenten, die Linearkombinationen der analysier-
ten Indikatoren sind, werden nach absteigenden Anteilen an
der Gesamtvarianz angeordnet. Auf die erste Hauptkompo-

4 Der Baneriji-Test ist ein nichtparametrisches Schéatzverfahren, das auch fur
eine relativ kleine Zahl von Wendepunkten geeignet ist. Fir die Wende-
punktsdatierung (nach Harding und Pagan) und den Banerji-Test wurden
die 6konometrischen Softwaretools Grocer (Version 1.42) und Scilab (Ver-
sion 5.2.2) benutzt. Grocer kann unter http://dubois.ensae.net/grocer.html
bezogen werden und ist eine Kontribution zum Programmpaket Scilab
(http://scilab.org).
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Abb. 3

ifo Geschiftsklima und synthetischer Gesamtindikator fiir die gewerbliche

Wirtschaft

klima und seine beiden Teilindikatoren Ge-
schéftslage und Geschéftserwartungen zu
einem betrachtlichen Teil durch zwei Fakto-

4

ifo Geschaftsklima?

synthetischer Gesamtindikator

4

ren beeinflusst werden: Zum einen ist das
Geschaftsklima stark mit der Wertschopfung
der Unternehmen in der gewerblichen Wirt-
schaft korreliert. Dieser Faktor reprasentiert
koinzident die Konjunktur. Zum anderen spie-
len die Unternehmensertrage, gemessen an
den Betriebstberschissen einschlieBlich der
per saldo empfangenen Vermogenseinkom-
men, eine wichtige Rolle. Die Ertragslage wird
in der Indikatorenforschung traditionell als

a)b)

2000 2001 2002 2003

2 Standardisierte Werte.
reale Bruttowertschépfung und Priméareinkommen der Unternehmen in der gewerblichen

Quelle: Statistisches Bundesamt; ifo Konjunkturtest; Berechnungen des ifo Instituts.

nente entfallt deshalb stets der groBte Varianzanteil. Ma-
thematisch betrachtet ist die Hauptkomponentenanalyse ei-
ner Eigenwertzerlegung der Kovarianz- bzw. der Korrela-
tionsmatrix der betrachteten Indikatoren. Durch die Eigen-
vektoren (Komponentenladungen) wird das Gewicht der
Indikatoren in den Hauptkomponenten bestimmt, die Eigen-
werte indizieren die Varianz, die durch die jeweilig korres-
pondierende Hauptkomponente erklart wird.

Abbildung 3 zeigt, dass ein mittels Hauptkomponenten-
analyse konstruierter Gesamtindikator bereits rein optisch
sehr gut den Verlauf des ifo Geschéftsklimas nachzuzeich-
nen vermag. Die beiden Eingangsreihen haben im Gesamt-
indikator ein Gewicht von jeweils exakt 50%. Der Gesamt-
indikator erklart rund 80% der Gesamtvarianz der Ein-
gangsreihen. Der engste Zusammenhang — gemessen am
Maximum des Korrelationskoeffizienten — ergibt sich bei
einem Vorlauf der Geschéftsklimareihe von einem Quar-
tal; die Korrelation betragt 0,87. Recht deutlich spiegelt der
Gesamtindikator — wie auch das ifo Geschaftsklima — die
konjunkturelle Besserung der Jahre 2003/2004 wider, die
allerdings nicht auf eine zyklische Beschleunigung der Pro-
duktion, sondern auf zyklisch steigende Gewinn- und Ver-
mogenseinkommen zurlickzufihren ist. Der temporére An-
stieg der Primareinkommen im Jahr 2002 wird dagegen
nur vom Geschéftsklima indiziert. Der Gesamtindikator sinkt
in diesem Jahr dagegen leicht, weil die leichte Besserung
der Ertragslage durch einen Rickgang der Produktion Uber-
kompensiert wird.

Fazit

Das ifo Geschaftsklima in der gewerblichen Wirtschatft ist ein
Indikator, der aus den Ergebnissen der monatlichen Unter-
nehmensbefragungen des ifo Instituts berechnet wird. Die

hier vorgestellten Ergebnisse zeigen, dass das Geschafts-
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® Ermittelt durch eine Hauptkomponentenanalyse der beiden Zeitreihen

2009 vorlaufender Konjunkturindikator klassifiziert.
Die Mischung der beiden Einflussfaktoren
Produktion und Ertragssituation durfte ein
Grund daflr sein, dass das ifo Geschéfts-
klima fur die gewerbliche Wirtschaft ein sehr
sensibler Fruhindikator fur die konjunkturelle Entwicklung in
diesem Sektor ist und zugleich auch flir das zyklische Ge-

schehen in der Gesamtwirtschaft.

Wirtschaft.
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Ausgewahlte Ergebnisse der Euroconstruct-Winterkonferenz 2010

Erich Gluch und Ludwig Dorffmeister

Der Wohnungsbau in Europa befindet sich bereits wieder auf einem sichtlichen Erholungskurs.
Nach den Analysen der Euroconstruct-Institute! wird das Wohnungsbauvolumen ab 2011 wieder zu-
nehmen. Mit einem Plus von durchschnittlich knapp 3% pro Jahr bis 2013 wird die Belebung jedoch
eher bescheiden ausfallen; vor allem wenn man beriicksichtigt, dass das Bauvolumen in dieser
Teilsparte allein in den drei vorangegangenen Jahren um insgesamt fast ein Viertel eingebrochen
war. Zu einer besonders kréftigen Erholung wird es dabei in den drei skandinavischen Landern Nor-
wegen, Schweden und Finnland kommen. Daneben diirften auch die bevélkerungsreicheren Lander
Italien, Deutschland und Polen eine iiber dem Durchschnitt liegende Entwicklung aufweisen.

Von der positiven Entwicklung wird insbesondere der Wohnungsneubau profitieren, der allerdings in
den vergangenen vier Jahren um 43% geschrumpft war. Bis 2013 diirfte sich das Volumen fiir Woh-
nungsneubauten im Durchschnitt um rund 41/2 p.a. erh6hen. Die Zahl der Wohnungsfertigstellungen
wird sich deutlich langsamer erholen. Nach in der Spitze (2007) rund 2,55 Millionen fertiggestellten
Wohnungen diirften 2013 gerade einmal 1,54 Millionen Einheiten erreicht werden.

Wohnungsbau viele Jahre im e Die Einflihrung des Euro hatte vieler-

Aufwartstrend

Zwischen 1992 und 2007 war der Woh-
nungsbau der Bereich mit dem stérks-
ten Wachstum. Im genannten Zeitraum
nahmen die BaumaBnahmen im Durch-
schnitt um stolze 1,9% pro Jahr zu. Ver-
antwortlich hierfur war eine Vielzahl von
Faktoren:

e Der Fall des eisernen Vorhangs mach-
te den Weg frei fir umfangreiche Aus-
landsinvestitionen in den osteuropai-
schen Landern. Dort war der staatli-
che Wohnungsbestand jahrzehnte-
lang stark vernachlassigt worden.
Nach der Wende wurde ein groBer Teil
privatisiert. Die neuen EigentUmer wa-
ren in der Folgezeit damit beschaftigt,
ihren neuen Besitz vor dem Verfall zu
retten bzw. auf Vordermann zu brin-
gen. Dennoch ist der Bedarf an
Wohnraum mit hoher Qualitat weiter-
hin hoch.

e Nach dem Zusammenbruch des Ost-
blocks kam es zu ausgepragten Wan-
derungsbewegungen innerhalb Euro-
pas. Aber auch von Landern auBer-
halb Europas kamen viele Millionen
Menschen, die auf der Suche nach
Arbeit und besseren Lebensbedin-
gungen waren, und lieBen sich in wirt-
schaftlich aufstrebenden Regionen
nieder. In vielen européischen Lan-
dern musste daher in groBem Um-
fang zuséatzlicher Wohnraum ge-
schaffen werden.

orts eine erhebliche Reduzierung der
Kreditzinsen zur Folge. Diese Absen-
kung erfolgte aber nicht Uber Nacht.
Bereits einige Jahre vor der tatsachli-
chen Einfuhrung des Euro als alleini-
gem Zahlungsmittel (Anfang 2002)
kam ein Prozess in Gang, der zu einer
Anndherung der Zinsen der Eurolan-
der fuhrte. Insbesondere in den Mit-
telmeerlandern wurde die Finanzierung
von Wohnungen dadurch bedeutend
gunstiger.

e Das starke Bevdlkerungswachstum in

vielen Landern fUhrte in Kombination
mit den gunstigen Finanzierungsbe-
dingungen und dem steigenden
Wohlstand nicht nur zu einer kréaftig
anziehenden Wohnungsnachfrage,

1 Das europdische Forschungs- und Beratungsnetz-

werk »Euroconstruct« wurde 1975 gegriindet. In
diesem Verbund kooperieren Institute mit spezifi-
schem Know-how im Bau- und Immobiliensektor
aus 15 westeuropédischen sowie vier osteuropéi-
schen Landern; weitere europaische Lander wer-
den »nachrichtlich« einbezogen. Den Kern der Eu-
roconstruct-Aktivitaten bilden Konferenzen, die
zweimal jahrlich an wechselnden Orten in Europa
veranstaltet werden. AuBerdem werden Spezial-
studien zu den l&ngerfristigen Perspektiven und zu
den Strukturveranderungen im europaischen Bau-
sektor erstellt.
Das ifo Institut fur Wirtschaftsforschung an der Uni-
versitat Mdnchen e.V. ist Grindungsmitglied und
deutsches Partnerinstitut des Netzwerks. Die in
diesem Beitrag vorgestellten Analysen und Prog-
nosen basieren auf den 19 L&nderberichten zur
70. Euroconstruct-Konferenz, die am 3. Dezem-
ber 2010 in Budapest durchgeflhrt wurde. Die
71. Euroconstruct-Konferenz ist fur den 17. Juni
2011 in Helsinki geplant. Interessenten kénnen sich
wegen des Programms und der Anmeldeunterla-
gen im Internet informieren oder sich schon jetzt
direkt an das ifo Institut wenden.
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sondern letztlich auch zu einer sichtli- Abb. 1

chen Verteuerung der Preise fur Wohn-

Wohnungsbau in Europa

immobilien. Ab Ende der 1990er Jahre
zogen die Preise vielerorts spurbar an.
Nach einer gewissen Zeit entwickelten
die Preiszuwachse eine Eigendynamik,
auf die schlieBlich zahlreiche Marktteil-
nehmer blind vertrauten. Die Banken ga-
ben bereitwillig Kredite, Privathaushalte
erwarben Objekte, die sie sich in vielen
Féllen eigentlich nicht leisten konnten,
Wohnungen verkamen zu Spekulations-
objekten. Die Produktion von Wohnun-
gen wurde merklich ausgeweitet und
Uberstieg schlieBlich den tatsachlichen
Zusatzbedarf an Wohnraum.

= Mrd. Euro (in Preisen von 2009)
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Finanzkrise stoppt Preisiibertreibungen

Erst mit Beginn der Finanzkrise kam es zu einer Korrektur
der PreisUbertreibungen. In vielen Landern, in denen der Bau
von Wohnungen erheblich ausgeweitet worden war, wurde
die Kreditvergabe der Banken deutlich restriktiver. Zudem
hatte die globale Wirtschaftskrise in den meisten Landern
einen merklichen Anstieg der Arbeitslosigkeit zur Folge. Die
finanzielle Situation vieler Haushalte verschlechterte sich
deutlich. Die Regierungen legten zwar einerseits — z.T. um-
fangreiche — Konjunkturprogramme auf, andererseits wur-
den aber gleichzeitig Sparprogramme beschlossen, die zu-
meist eine Klrzung der Gehalter von Staatsbediensteten be-
inhalteten. Die Zahl der notleidenden Kredite stieg etwa in
Spanien oder Irland rapide an. Zwangsversteigerungen lie-
Ben das Uberangebot weiter steigen und die Preise weiter
sinken.

In den Jahren 2008 bis 2010 nahm daher das européi-
sche Wohnungsbauvolumen um mehr als ein Flnftel auf
dann 554 Mrd. Euro ab. In nur drei Jahren wurde somit
das Wachstum von rund 13 Jahren wieder »getilgt« (vgl.
Abb. 1). Der mittelfristige Ausblick bleibt verhalten, aber
positiv:

e Die Wachstumszentren des Wohnungsbaus werden sich
verschieben. So dirfte sich in Deutschland, wo in den
letzten Jahren von Wohnungsbauboom nichts zu sptren
war, der Wohnungsneubau mittelfristig wieder spurbar
beleben. In Spanien, wo der Wohnungsbau dagegen hei3
gelaufen war, durften die BaumaBnahmen im Wohnungs-
sektor weiter niedrig bleiben.

e Viele L&nder setzen in Zusammenhang mit der weiteren
wirtschaftlichen Entwicklung auf auslandische Zuwande-
rung. Angesichts der fortschreitenden Uberalterung vie-
ler europaischer Gesellschaften dirfte das Werben um
auslandische Fachkréafte weiter zunehmen.

ifo Schnelldienst 3/2011 - 64. Jahrgang

e Auch wenn die Banken die Kreditantrdge nun genauer
prufen, durften die Finanzierungsmdoglichkeiten gunstig
bleiben.

e Der osteuropéische Wohnungsbestand weist noch im-
mer einen deutlichen Aufholbedarf gegentber dem West-
niveau auf.

e Das Thema Energieeffizienz hat vor allem fir den Woh-
nungsbestand weiter hohe Relevanz. Denn vor dem Hin-
tergrund dauerhaft hoher Energiepreise sowie européi-
scher Verpflichtungen zum CO2-Aussto3 konzentrieren
sich die Anstrengungen von Regierungen und Wohnungs-
eigentlimern auf die Sanierung des existierenden Wohn-
raums.

Wohnungsbau steigt um knapp 9% in drei Jahren

Bezieht man diese Entwicklungen mit ein, so durfte in den
nachsten drei Jahren der Wohnungsbau in Europa wieder
um insgesamt knapp 9% zunehmen.

Der Vergleich der aktuellen Prognosen (Dezember 2010) mit
den im Sommer vorigen Jahres in Dublin verdffentlichten
Werten offenbart nur wenige gréBere Abweichungen (vgl.
Tab. 1). Fur die einzelnen Landergruppen betragen die Re-
visionen zumeist weniger als einen Prozentpunkt. Beson-
ders auffallend ist die unterdurchschnittliche Entwicklung der
Bautétigkeit in den sechs Ubrigen westeuropéischen Lan-
dern (Belgien, Irland, Niederlande, Osterreich, Portugal und
Schweiz) im Jahr 2010. Dies ist im Wesentlichen darauf zu-
rlckzuflhren, dass der Wohnungsbau in Irland und Portu-
gal noch kréftig schrumpfte.

Die einzigen wesentlichen Prognosednderungen betref-
fen die vier osteuropdischen Mitgliedslander (Polen, Slo-
wakei, Tschechien und Ungarn). In den Jahren 2010 bis
2012 durfte die Entwicklung in allen vier Landern deutlich
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Tab. 1

|Verg|eich der Prognosen fiir den europdischen Wohnungsbau

Landergruppen 2009 2010 2011 2012 2013
E;ELS:OBe TES Rl EE jahrliche Veranderung in %
Dezember 2010 (Budapest) -134 -22 1,7 3,0 3,5
Juni 2010 (Dublin) -138 -24 2,2 34
Prognoserevision in

Prozentpunkten 0,4 0,2 -05 -04

Vier skandinavische Lander jahrliche Veranderung in %
Dezember 2010 (Budapest) -12,1 34 6,1 5,0 4,3
Juni 2010 (Dublin) -12,0 3,8 5,9 5,6
Prognoserevision in

Prozentpunkten - 0.1 -0,4 02 -0,6
\lsvzg?(:u\:\;e;;té?i;ihe LEmLT jahrliche Veranderung in %
Dezember 2010 (Budapest) -11,5 -84 0,9 2,1 2,4
Juni 2010 (Dublin) -11,5 -92 0,4 2,2
Prognoserevision in

Prozentpunkten 0,0 0,8 05 -0/1

Vier osteuropaische Lander jahrliche Veranderung in %
Dezember 2010 (Budapest) -11,2 —-43 1,9 4,5 58
Juni 2010 (Dublin) - 95 -17 5,1 7.8
Prognoserevision in

Prozentpunkten - 17 =26 -32 -33

19 Euroconstruct-Lander jahrliche Veranderung in %
Dezember 2010 (Budapest) -129 -29 1,9 3,1 3,5
Juni 2010 (Dublin) -13,1 -3,0 2,3 3,6
Prognoserevision in

Prozentpunkten 0,2 0,1 -04 -05

Quelle: Euroconstruct.

bau (vgl. Abb. 2). 2006 waren es noch 48%.
Gewinner dieser Entwicklung war der Tief-
bau (24% im Jahr 2009 nach 21% im Jahr
2006), der auch davon profitierte, dass et-
liche von der EU kofinanzierte Projekte wei-
terliefen und die Regierungen im Rahmen
ihrer Konjunkturprogramme zuséatzliche Mit-
tel fUr TiefoaumaBnahmen bereitstellten. Bis
2013 durfte der Anteil des européischen
Wohnungsbaus am Bauvolumen insgesamt
jedoch wieder um 2 Prozentpunkte auf 45%
klettern.

2009 belief sich der Neubauanteil des Woh-
nungsbaus auf 40%, drei Jahre zuvor wur-
de noch mehr als die Halfte der Wohnungs-
bauinvestitionen fur NeubaumaBnahmen
ausgegeben. Zwar wird sich bis 2013 der
Wohnungsbau insgesamt wieder beleben,
der Anteil des Neubaus dUrfte aber nicht we-
sentlich steigen.

Die Aufteilung des européischen Woh-
nungsbauvolumens nach Landern bzw.
Landergruppen zeigt, dass fast ein Viertel
der Wohnungsbauaktivitaten in Deutsch-
land erfolgt (vgl. Abb. 3). Dies liegt zu ei-
nem wesentlichen Teil daran, dass der

schwécher verlaufen, als noch im Sommer 2010 vorher-
gesagt. Insbesondere in Tschechien und der Slowakei ha-
ben die Auswirkungen der Finanz- und Wirtschaftskrise

tigt wurde.

den Aufwartstrend merklich gedampft. Ein groBes Problem

stellen die gestiegenen Zahlungsverbindlichkeiten etlicher
privater Haushalte dar. So haben sich in Osteuropa vor der
Krise viele Haushalte in Fremdwéahrungen wie Euro oder
Schweizer Franken verschuldet, da die Zinsen solcher Kon-
sum- oder Hypothekenkredite deutlich niedriger waren

als die Zinsen fur Kredite in der eigenen
Wahrung. Im Zuge der Finanzmarktturbu-
lenzen kam es jedoch zu einer Aufwertung
dieser Fremdwahrungen. FUr die osteuro-
paischen Schuldner haben sich damit — ge-
messen in inlandischer Wahrung — nicht nur
die Restschulden, sondern auch die monat-
lichen Raten deutlich erhoht.

Bedeutung des Wohnungsbaus
dramatisch gesunken

Die oben beschriebene dramatische
Schrumpfung des Wohnungsbauvolumens
fUhrte auch zu einer sichtbaren Verande-
rung der Bedeutung der drei Baubereiche.
2009 entfielen lediglich 43% der europai-
schen BaumaBnahmen auf den Wohnungs-

und GroBbritannien

Abb. 2

Bauvolumen in Europa
in Preisen von 2009

deutsche Wohnungsbau von den Auswir-
kungen der Wirtschaftskrise nur sehr begrenzt beeintrach-

Insgesamt entfallen fast drei Viertel der BaumaBnahmen
auf die finf groBen européischen Lander. Gegentiber 2006
haben sich die Anteile von Deutschland, Frankreich, Italien

— zumindest geringfligig — erhdht. Der

spanische Anteil hat sich dagegen in nur drei Jahren von

2009

Nichtwohnhochbau

Tiefbau

1327 Mrd. €

Wohnungsbau

Quelle: Euroconstruct.

2013

Nichtwohnhochbau

1341 Mrd. €

Wohnungsbau
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18 auf 9% halbiert. Zu erwéhnen ist zudem, Abb. 3

dass auf die vier osteuropaischen Lander auf

Wohnungsbauvolumen in Europa nach Landern
in Preisen von 2009

Eurobasis nur 3% der Investitionen entfallen.
W(Urde man die unterschiedliche Kaufkraft in
Ost- und Westeuropa berticksichtigen, wa-
re der Anteil deutlich hdher. So lassen sich
beispielsweise in Polen mit einer Milliarde
Euro deutlich mehr Wohnungen gleicher
Quialitét errichten als beispielsweise in Frank-
reich oder Deutschland.

weitere
westeurop.
Lénder

Spanien 9%

GroR-
britannien

Wohnungsfertigstellungen steigen
auf 1,54 Millionen Einheiten
im Jahr 2013

skandinav.

570 Mrd. €

2009 2013

skandinav.

Lander Lander

weitere
westeurop. 8%
x o .
Léander 3%

osteurop. Lander

osteurop. Lander

Deutsch-
land

Spanien
8%

602 Mrd. €

A 10%
britannien

. Frankreich 16%
o

Italien Frankreich

Italien

Quelle: Euroconstruct.

In den Jahren 2003 bis 2007 haben die
Fertigstellungszahlen deutlich zugelegt (vgl. Abb. 4). Vor
allem die Errichtung von neuen Geschosswohnungen
nahm erheblich zu. Im Jahr 2007 wurden Uber 1,5 Mil-
lionen Wohnungen in Mehrfamiliengebauden erstellt. Da-
bei entfiel mehr als ein Drittel der 2007 errichteten Ge-
schosswohnungen allein auf Spanien. Der massive Ein-
bruch der spanischen Wohnungsbauleistung ist daher
der Hauptgrund fur den Ruckgang der européischen
Wohnungsfertigstellungen von gut 21/2 Mill. Einheiten
2007 auf nur noch 1,4 Mill. Wohnungen 2011. Bis 2013
wird sich die Zahl der neu errichteten Wohnungen auf
1,55 Millionen Einheiten erhdhen. In zahlreichen ande-
ren L&ndern kam es ebenfalls zu massiven Korrekturen
auf den Wohnungsmarkten. So findet etwa in Irland ak-
tuell so gut wie kein Geschosswohnungsbau mehr statt.
In absoluten Zahlen sind diese Einbriiche aber weit we-
niger bedeutend als der Ruckgang der Fertigstellungs-
zahlen in Spanien.

Auch wenn der Bauboom vorwiegend den Geschosswoh-
nungsbau betraf (2011 gegenlber 2007: — 49%), so ver-
zeichnete der Bau von Wohnungen in neu-
en Ein- und Zweifamiliengebauden ebenfalls
groBe EinbuBen. 2011 wird die Zahl der Fer-

Abb. 4

e | eichte Anstiege der Bauaktivitdten sind fUr die Lander Slo-
wakei, Frankreich und Belgien zu erwarten, leichte RUck-
génge in Osterreich, den Niederlanden und Dénemark.

¢ |n Spanien und Tschechien wird das Wohnungsbauvo-
lumen bis 2013 spUrbar sinken.

e Portugal und Irland durften im Zeitraum 2010 bis 2013
die gréBten Riuckgange verzeichnen.

Wichtige Einflussfaktoren des Wohnungsbaus

Die zukUnftige Entwicklung im Wohnungsbau wird von einer
Vielzahl von Einflussfaktoren gepragt. Im Besonderen durf-
ten dies die gesamtwirtschaftliche Entwicklung sowie die Ent-
wicklung der Haushaltseinkommen, des Arbeitsmarktes und
der Bevolkerung sein. Hinzu kommen die Finanzierungs-
konditionen, die Immobilienpreise sowie steuerliche Vergtins-
tigungen oder andere staatliche Formen der Férderung. Ab-
bildung 6 stellt einen ersten Versuch dar, die den Wohnungs-
bau stimulierenden oder dampfenden Einflussfaktoren kom-
plett fiir alle 19 Euroconstruct-Lander in einer Ubersicht dar-

Wohnungsfertigstellungen in Europa

tigstellungen um fast 40% kleiner sein als
2006.

Anzahl in 1 000

in Mehrfamiliengeb&uden

in Ein- und
Zweifamiliengebauden

1600

e Besonders gut wird die Entwicklung des 1500
Wohnungsbaus bis 2013 fur die drei 1400
skandinavischen Lander Finnland, Nor- 1300
wegen und Schweden eingeschatzt 1200
(vgl. Abb. 5). 1100

e Auch fUr die Lander Polen, Ungarn, 1000
Deutschland, Italien, Schweiz und GroB3- 900
pbritannien Uberwiegen die positiven Vor- 800
zeichen. 2013 werden die Wohnungsbau- 700
aktivitaten in diesen Landern auf einem 600

deutlich hdheren Niveau liegen als noch
2009.
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Abb. 5
Entwicklung des Wohnungsbaus bis 2013 nach Landern

Staatliche MaBnahmen unterstiitzen
ungarischen Wohnungsbau

Wohnungsbauvolumen

Lénder insgesamt

Fertigstellung
neuer Wohnungen

Nach der Einschétzung der ungarischen Ex-

prozentuale Veranderung im Vergleich zu 2009

perten werden die gesamtwirtschaftliche Ent-

wicklung sowie die Entwicklung der Einkom-
men der privaten Haushalte bis 2013 einen
leicht positiven Einfluss auf die Wohnungs-

baunachfrage haben. Die hohe Arbeitslosen-
quote von rund 10% durfte allerdings brem-
send wirken. Bei stagnierender Bevdlke-
rungszahl sind es vor allem staatliche MaB3-

nahmen, die in den n&chsten Jahren stimu-
Slowakei 3,5 -9,2 i d Di betrifft | ter Linie B
Frankreich 20 leichter Anstieg 48 ieren werden. Dies betrifft in erster Linie Be-
Belgien 2,7 75 standsmaBnahmen.
Osterreich -0,6 -5,9
Niederlande 1,2 leichter Riickgang -18,7 In Deutschland wird 2011 bis 2013 nicht
Déanemark -1,4 -29,4 .

mehr das hohe Wirtschaftswachstum des

Jahres 2010 (+ 31/2%) erreicht werden.
Dennoch wird sich die Binnennachfrage po-
sitiv entwickeln. Nach etlichen Jahren der

Quelle: Euroconstruct.

zustellen, wobei die eher positiven Komponenten griin und
die eher negativen rot gekennzeichnet sind.

An der Spitze glanzen hierbei die drei Lander Finnland, Nor-
wegen und Schweden mit kumulierten Zuwachsraten von
jeweils 34, 29 und 25% im Wohnungsbau im Zeitraum 2010
bis 2013.

Die wichtigsten Grunde hierfur sind:

Die wirtschaftlichen Aussichten sind klar positiv. Das BIP
steigt in den drei L&ndern bis 2013 um durchschnittlich
2% pro Jahr in Norwegen bis zu durchschnittlich 31/2%
pro Jahr in Schweden.

Der private Verbrauch nimmt von 2010 bis 2013 zwischen
21/2% und knapp 4% pro Jahr zu.

Die Arbeitslosigkeit ist bis 2013 rucklaufig: Sie sinkt in
Finnland und Schweden von jeweils rund 8 auf 7% und
stagniert in Norwegen bei rund 3'/2%.

Die Bevolkerung erhoht sich bis 2013 in Finnland um rund
2%, in Schweden um 3% und in Norwegen sogar um
5%.

Die Zinsen bleiben weiterhin niedrig. Und die Immobilien-
preise sind — nach einer Konsolidierungsphase — noch
»gunstig«.

In Polen durfte der Wohnungsbau 2010 bis 2013 von einem
erfreulichen Wirtschaftswachstum, steigenden Haushalts-
einkommen sowie stabilen, glinstigen Finanzierungszinsen
profitieren. Die Bevélkerungszahl stagniert allerdings, und
die Arbeitslosigkeit geht nur langsam zurtck.

Lohnzurlckhaltung durften die Einkommen

der privaten Haushalte wieder starker an-

ziehen. Die Arbeitslosigkeit nimmt sicht-

lich ab und fallt unter die 3-Millionen-Gren-
ze. Es werden anhaltend glinstige Finanzierungskondi-
tionen erwartet. Ein Wermutstropfen ist jedoch, dass sich
die Belebung stark auf den Stden (Baden-Wurttemberg
und Bayern) konzentriert.

In Italien werden die Impulse in den kommenden Jahren we-
niger vom Neubau kommen. Dafur dirften die MaBnahmen
im Wohnungsbestand von dem staatlichen Férderprogramm
»piano casa 2« spurbar profitieren. Dieses ermdglicht — un-
ter anderem — Erweiterungen kleiner Ein- und Zweifamilien-
hauser ohne Baugenehmigung.

In der Schweiz gewinnt die glinstige Entwicklung weiter an
Fahrt. Vor allem die hohe Zuwanderung aus dem Ausland
befeuert die Wohnungsbautétigkeiten. Der Aufwéartstrend
wird jedoch auch mit Skepsis verfolgt. So hat die Schwei-
zer Nationalbank vor maglichen Immobilienpreisblasen in ei-
nigen Regionen gewarnt. Hinzu kommt, dass die Banken
vorsichtiger bei inrer Kreditvergabe werden.

Die gesamtwirtschaftliche Erholung fiel in GroBbritannien
2010 starker aus als erwartet; in den Jahren 2011 bis 2013
wird ein Plus von knapp 2% pro Jahr prognostiziert. Die Ent-
wicklung der Ausgaben der privaten Haushalte wird trotz
einer Erhdhung der Mehrwertsteuer von 171/2 auf 20% zum
1. Januar 2011 positiv eingeschatzt. Bis Mitte 2012 wer-
den auch die Mittel aus dem Kickstart-Programm stimulie-
ren. Ein Dampfer kommt allerdings von den Sparbeschlis-
sen der Regierung. Diese betreffen allerdings vor allem den
Bereich der Renovierung.

ifo Schnelldienst 3/2011 - 64. Jahrgang
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Abb. 6

| Einflussfaktoren im Wohnungsbausektor bis 2013 nach Landern

Land

wirtschaftliche
Aussichten

Haushalts-
einkommen

Arbeits-
markt

demogra- allgemeine steuerliche Wohn-
phische Finanzierungs- Anreize bzw. immobilien-
Effekte bedingungen Subventionen preise

Wirkung der einzelnen Einflussfaktoren

Slowakei
Frankreich
Belgien

Osterreich
Niederlande
Danemark

o

“ :

0

o o o o
IOIO N

Erklérung: ++ starke positive Wirkung, + positive Wirkung, 0 keine Wirkung, — negative Wirkung, — starke negative Wirkung

Quelle: Euroconstruct.

In der Slowakei wird zwar eine weitere wirtschaftliche Er-
holung bis 2013 erwartet. Eine hohe Arbeitslosenquote von
etwa 13% dampft jedoch eine moglicherweise bessere Ent-
wicklung. Auch die Einkommenszuwachse durften eher be-
scheiden ausfallen.

Frankreich plant umfangreiche Investitionen zur
Energieeinsparung im Wohnungsbestand

Bei eher maBigem Wachstum in Frankreich werden die Aus-
gaben der privaten Haushalte kaum zunehmen. Dies liegt
auch an einer weiter hohen Arbeitslosigkeit; die Arbeitslosen-
quote durfte bis 2013 bei rund 9% liegen. Dampfend wird
sich das Auslaufen des Scellier-Carrez-Gesetzes im Jahr
2012 bemerkbar machen, das erhebliche Steuerverginsti-
gungen bei der Investition in neue Wohnungen ermdglicht.
Der Anstieg des franzosischen Wohnungsbaus bis 2013 wird
durchschnittlich ausfallen. Eine Stimulierung kénnte jedoch
aus der Umsetzung der Umweltgesetze »Loi Grenelle 1 und 2«
kommen. Danach mussen ab 2012 alle neuen Wohngebau-
de den Standards fUr Niedrigenergiegebaude BBC (batiment
basse consommation) genligen. Hinzu kommt, dass nach
diesen Gesetzen ab 2013 mindestens 400 000 Wohnein-
heiten pro Jahr vollstdndig thermisch saniert werden sollen.

In Belgien profitiert der Wohnungsbau einerseits von ei-
nem relativ konstanten Anstieg der Haushaltszahlen. An-
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dererseits belasten die steigende Arbeitslosigkeit und das
Auslaufen von MaBnahmen aus dem Konjunkturpaket.
Der Trend ist fur die n&chsten Jahre leicht aufwéarts ge-
richtet.

In Osterreich erfolgt seit 2010 zwar eine leichte, gesamt-
wirtschatftliche Belebung. Diese fuhrt aber nicht in ausrei-
chendem Ausmal3 zu einer Erhdhung der Ausgabefreudig-
keit der privaten Haushalte. Dies Uberrascht auch insofern,
als die Arbeitslosenquote mit 41/2% deutlich unter dem west-
européischen Durchschnitt liegt — und auch die Finanzie-
rungskonditionen gunstig bleiben durften.

Die Wirtschaft in den Niederlanden erholt sich zwar, die Ent-
wicklung verlauft aber sehr schleppend. Der Aufschwung
wird stark vom Export getragen. Die privaten Haushalte sind
weiterhin auBerst zurlickhaltend mit ihren Ausgaben. Die Un-
sicherheit Uber die weitere Entwicklung sowie Uber ihre Ar-
beitsplatze ist noch groB.

In Ddnemark ist das Vertrauen im gesamten Bausektor wei-
terhin noch sehr gering. Trotz wieder wachsender Gesamt-
wirtschaft empfinden viele Beschéftigte ihren Arbeitsplatz
immer noch als recht unsicher. Dies bremst naturlich die Be-
reitschaft, in Wohnimmobilien zu investieren. Hinzu kommit,
dass die Immobilienpreise eingebrochen sind — und etliche
potentielle Investoren verunsichert sind, ob dieser Prozess
bereits abgeschlossen ist.
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Spanien kampft mit hoher Arbeitslosigkeit und
umfangreichen Wohnungsleerstinden

In Spanien und Tschechien wird das Wohnungsbauvolu-
men bis 2013 spUrbar sinken. Speziell in Spanien wird die
Regierung noch einige Zeit mit einer extrem hohen Arbeits-
losigkeit zu kédmpfen haben. Daneben durften die Sparbe-
schlUsse der Regierung und die unterdurchschnittliche wirt-
schaftliche Entwicklung die Einkommen der privaten Haus-
halte weiter belasten. Zudem hemmt die hohe Zahl nicht ver-
kaufter Wohnungen die Neubauaktivitaten.

In Portugal wird sich das BIP bis 2013 nur minimal erhdhen.
Dies wird sich auch negativ auf den Arbeitsmarkt auswirken;
die Arbeitslosenquote liegt bereits anhaltend tber 10%. Auch
die Bevolkerungsentwicklung sowie die Finanzierungsbe-
dingungen verheiBen mittelfristig nichts Gutes. Als weitere
negative Faktoren kommen hinzu:

e Die Mehrwertssteuer wird von 21 auf 23% angehoben.
e Eserfolgt eine Klrzung der Gehalter im &ffentlichen Sektor.
e Die Einkommen- und Kérperschaftsteuer werden erhdht.

Positiv werden sich dagegen weiter die BaumaBnahmen zur
Verringerung des Energieverbrauchs entwickeln. Eine ech-
te Erholung des Wohnungsbausektors wird es jedoch nicht
vor 2013 geben.

Auch in Irland dominiert der Rotstift. Bis 2014 will die Re-
gierung 15 Mrd. Euro einsparen; davon 10 Mrd. Euro durch
Kuirzung der Ausgaben sowie 5 Mrd. Euro durch Erhéhung
der Steuern. Drei Beispiele sind:

e Die Mehrwertssteuer wird von 21 auf 23% angehoben.

e Der Mindestlohn sinkt um 1 Euro auf 7,65 Euro.

e Knapp 25 000 Jobs im &ffentlichen Dienst werden weg-
rationalisiert.

Dies alles wird dazu fuhren, dass die durchschnittlichen Ein-
kommen der Haushalte eher schrumpfen werden. Belas-
tend kommt hinzu, dass die Immobilienpreise weiter unter
Druck sind und eine hohe Zahl unverkaufter Wohnungen den
Markt belastet. Dies alles ist kein Umfeld fUr eine positive
Entwicklung des Wohnungsbaus.

Europaweit kaum staatliche FordermaBnahmen

Steuerverglnstigungen und staatliche Hilfen besitzen in na-
hezu allen 19 Landern kaum eine Bedeutung flir den Woh-
nungsbau. Keine Uberraschung ist, dass die Lander mit vie-
len negativen Einflussfaktoren (rote Felder in Abbildung 6)
bis 2013 eine rucklaufige Entwicklung aufweisen durften,
wahrend in den Landern mit Gberwiegend positiven Einfluss-

faktoren (griine Felder in Abbildung 6) zukUnftig eine eher
positive Entwicklung erwartet wird.

Bereits seit rund zehn Jahren gewinnen BaumaBnahmen
zur energetischen Sanierung im Bestandsbereich zuneh-
mend an Bedeutung. Aber auch bei der Errichtung neu-
er Wohngebaude spielen Energiegesichtspunkte mittler-
weile eine herausragende Rolle. Diese Arbeiten wurden
nicht unwesentlich von Entscheidungen der EU-Kommis-
sion stimuliert.

Ende 2002 verabschiedete die EU die Richtlinie 2002/91/EG
»Uber die Gesamtenergieeffizienz von Gebauden«. Danach
sollten bis Anfang 2006 folgende Vorgaben in nationales
Recht umgesetzt werden:

e Kkonkrete, landerUbergreifend vergleichbare Bewertungs-
maBstabe in Bezug auf die Energieverbrauche von Ge-
bauden,

¢ Mindestanforderungen an die Energieeffizienz von neu-
en Gebauden sowie von bestehenden Gebauden, die ei-
ner groBeren Renovierung unterzogen werden sollen,

e EinfUhrung von Energieausweisen, ebenfalls fir neue und
bestehende Geb&ude und

e regelméBige Inspektionen von Heizungs- und Klima-
anlagen.

Um die immer ambitionierteren Klimaschutzziele der EU
zu erreichen, war es notwendig, die Richtlinie 2002/91/EG
zu verscharfen. Dies geschah mit der Verabschiedung der
Richtlinie 2010/31/EU am 19. Mai 2010. Zwar wurden —
zur Erleichterung der Immobilieneigentimer — keine ver-
bindlichen Sanierungsquoten fur die Geb&udebestande
der Mitgliedstaaten festgesetzt. Doch sollen die Lander
ihrerseits geeignete Schritte (z.B. Férder- oder Anreizsys-
teme) unternehmen, um die Energieeffizienz der Gebau-
debestande bis 2020 deutlich zu erhdhen. Dagegen mus-
sen ab 2019 alle Neubauten, die fur 6ffentliche Einrich-
tungen bestimmt sind, so genannte »Niedrigstenergiege-
baude« sein. Der sehr niedrige Energieverbrauch soll im
Wesentlichen durch erneuerbare Energiequellen gedeckt
werden. Ab 2021 miussen dann auch alle anderen neu
zu errichtenden Gebéaude diese Vorgaben erfillen. Die
genaue Definition der Niedrigstenergiegebaude obliegt
allerdings den einzelnen Mitgliedslandern.

Verringerung des Energiebedarfs besitzt hohe
Prioritat

Im Rahmen einer Umfrage bei den 19 Euroconstruct-Part-
nerinstituten zeigte sich, dass in der Uberwiegenden Zahl
der Lander die Regierungen allgemeine Ziele zur Verrin-
gerung des Energiebedarfs — auch zur Energieeinsparung
im Wohngebaudesektor — vorgegeben haben. Lediglich
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in vier Landern ist dies bislang nicht der Fall Abb. 8

(vgl. Abb. 7).

Gesetzliche Vorschriften hinsichtlich neuer Wohngebaude

In ....% der Euroconstruct-Lander exisitieren gesetzliche Regelungen zur Energieeffizienz,

Besonderes Augenmerk wird dabei dem
Wohnungsneubau zuteil. In allen Landern
— mit Ausnahme von Tschechien — exis-
tieren gesetzliche Vorgaben bezuglich der
Energieeffizienz neu errichteter Wohnge-
baude. An der ersten Stelle rangieren da-
bei Vorhaben zur Warmeversorgung bzw.
zum Warmeverbrauch (vgl. Abb. 8). In im-
mer noch mehr als der Halfte der Lander
gibt es Vorgaben zur Stromversorgung/-
verbrauch. In den »big five« (mit Ausnah-
me von ltalien), Schweden, Finnland, Irland
und der Schweiz finden sich gesetzliche
Vorgaben bezlglich der Luftung/Klimati-
sierung.

Wiederum in allen »big five« (mit Ausnahme von Frankreich),
daneben noch in Finnland, Irland, Osterreich und der Slo-
wakei, wurden gesetzliche Vorgaben zur Nutzung regene-
rativer Energien eingeftihrt. Nur noch in wenigen Landern
(Frankreich, Niederlande, Danemark, Norwegen und Tsche-
chien) ist ein Energiepass bei der Errichtung neuer Wohnun-
gen nicht zwingend vorgeschrieben.

Gesetzliche Vorgaben zeigen kaum
Auswirkungen auf die Neubautatigkeit

Die befragten Experten gingen jedoch in der Mehrzahl (14 von
19) davon aus, dass die gesetzlichen Vorgaben in den ver-
gangenen Jahren kaum Auswirkungen auf den Umfang der
Neubautatigkeit hatten. Lediglich vier berichteten von einer
moderaten Erhdhung, einer sogar von einer Verringerung.

Abb. 7

Energieeinsparziele und gesetzliche Vorschriften zur Energieeffizienz

fiir den Wohnungsbausektor

diese betreffen.....

Waérmeversorgung
oder -verbrauch

Stromversorgung oder
-verbrauch

Luftung/Klimatisierung

Nutzung regenerativer
Energien

0 20 40 60 80 100 %

Quelle: Euroconstruct.

Bei den BestandmaBnahmen haben die gesetzlichen Vor-
schriften noch keinen so breiten Raum gefunden. In sieben
Euroconstruct-Landern gibt es bis heute noch keine gesetz-
lichen Vorgaben hinsichtlich der Energieeffizienz von beste-
henden Wohngebauden. In den zwdlf Landern mit gesetzli-
cher Regulierung dominieren — ebenso wie bei den Neu-
bauten — die Auflagen bezuglich Warmeversorgung bzw. des
Warmeverbrauchs (vgl. Abb. 9). Die MaBnahmen sind jedoch
nicht verpflichtend, sondern missen im Fall von »gréBeren«
Renovierungen oder bei Verkdufen durchgefuhrt werden. In
jeweils sechs Landern gibt es gesetzliche Vorgaben zur

e Stromversorgung/-verbrauch,
e Liftung/Klimatisierung und
* Nutzung regenerativer Energien.

Der Energiepass hat sich noch nicht so stark durchge-
setzt wie im Neubaubereich. Er ist aber inzwischen in al-
len »big five« Landern sowie in Finnland,
Dénemark, Belgien, Osterreich, Portugal
sowie in der Schweiz und der Slowakei
Pflicht. Uberraschend weit verbreitet sind
demgegenuUber verschiedene Anreize, die

In..... Landern (Anzahl) sind mvorhanden [ nicht vorhanden

allgemeine Ziele
der Regierung

neuer
Wohngeb&ude
Quelle: Euroconstruct.
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gesetzliche Vorschriften hinsichtlich

bestehender
Wohngebé&ude

Energieeffizienz in bestehenden Wohnge-
bauden zu erhdhen. Mit Ausnahme von
Norwegen und Schweden finden sich der-
artige Hilfen in allen Euroconstruct-Léan-
dern. Am haufigsten (13 von 17 L&nder)
geschieht dies Uber staatliche, finanzielle
Zuschusse, wobei Zuschusse fur gesicher-
te Einspeisevergltungen flr Solarstrom ei-
ne gewichtige Rolle spielen. In jedem zwei-
ten Land werden MaBnahmen zur energe-
tischen Sanierung von bestehenden Ge-
bauden Uber steuerliche Vergtnstigungen
bzw. verbilligte Kredite oder Zinssubven-
tionen geférdert.
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Abb. 9

Gesetzliche Vorschriften hinsichtlich bestehender Wohngebaude

trifft dies auf 82% der L&nder zu. Aber auch
die Installation von Photovoltaik- bzw. Solar-

In ....% der Euroconstruct-Lander exisitieren gesetzliche Regelungen zur Energieeffizienz,

diese betreffen.....

Waérmeversorgung
oder -verbrauch

Stromversorgung oder
-verbrauch

Laftung/Klimatisierung

Nutzung regenerativer
Energien

Quelle: Euroconstruct.

Die getatigten MaBnahmen waren — und sind — so umfang-
reich, dass die Experten in der Uberwiegenden Zahl
(16 von 19) davon ausgehen, dass in der Vergangenheit
die gesetzlichen Vorgaben und die verschiedenen Anreiz-
formen eher erhdhend auf die BaumaBnahmen an beste-
henden Geb&uden gewirkt haben. Lediglich in drei Lan-
dern wurde kaum eine Wirkung unterstellt.

BestandsmaBnahmen betreffen in erster Linie
Fenster und Heizungsanlagen

Analysiert man, welche MaBnahmen dabei vor allem durch-
gefuhrt worden sind, dann erscheinen der Austausch von
Fenstern sowie die Erneuerung der Heizungsanlage an ers-
ter Stelle. In 88% der Lander wurden diese MaBnahmen
»sehr haufig« oder »haufig« durchgeflihrt (vgl. Abb. 10). Be-
zUglich der Ddmmung der AuBenwénde, des Daches etc.

Abb. 10

thermieanlagen und von sonstigen regene-
rativen Energie-/Warmeerzeugungsanlagen
wurde in einem Dirittel bzw. einem Viertel der
Lander zumindest »haufig« durchgefuhrt.

In einem Bereich mussten jedoch so gut
wie alle Experten passen: Es war ihnen
nicht — oder nur in Form von groben Schat-
zungen — mdaglich, Daten Uber die Anzahl
der energetisch sanierten Wohnungen so-
wie Uber die eingesetzten Investitionsmit-
tel zu liefern. SchlieBlich h&atte man hier
auch zwischen einfachen MaBnahmen und
»Total«-Sanierungen unterscheiden mus-
sen. Bei den dabei eingesetzten Investiti-
onsmitteln konnten nur grobe Schatzungen
abgegeben werden, die sich im Allgemeinen an den staat-
lichen Férdermitteln orientierten. Der gesamte Bereich der
MaBnahmen, der ohne Férderung oder Zuschisse erfolg-
te, blieb unberlcksichtigt. Auf eine Darstellung dieser —
leider noch ltckenhaften — Informationen wird daher ver-
zichtet.

100 %
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In ....% der Euroconstruct-Lander werden diese MaBnahmen "sehr haufig" oder "haufig"
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wande, des Daches etc.
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Eine bessere Vernetzung der europaischen Abb. 1

Strommarkte zu erreichen ist ein wichtiges

Marc Gronwald und Jana Lippelt

Nettostromimporte Deutschlands

aktuelles Ziel der Energiepolitik, haupt-
séchlich motiviert durch den starken Aus- 15
bau erneuerbarer Energien. Vor diesem Hin-

Mrd. Kilowattstunden

tergrund blickt dieser Beitrag in der »Kurz- 10
zum-Klima«-Reihe auf aktuelle Entwicklun- 5
gen des deutschen StromauBenhandels 0
und leistet zudem einen Beitrag zu der seit
einiger Zeit andauernden Diskussion Uber ®
das Zusammenspiel der Forderung erneu- -10
erbarer Energien und des européischen 15
Emissionshandels.

20
Dem Aspekt einer besseren Vernetzung der 25

europaischen Strommarkte wird in der ak- 1994

tuellen energiepolitischen Diskussion ein ho-
hes Mal3 an Aufmerksamkeit zuteil. Die we-
sentliche Triebfeder dabei ist der Ausbau
der erneuerbaren Energie in Europa. Da be-
kanntermaBen Wind- und Solarenergie nicht kontinuierlich
zur Verflgung steht, sondern eben nur dann, wenn der
Wind weht oder die Sonne scheint, ist es notwendig, Re-
servekapazitaten an konventionellen Kraftwerken vorzu-
halten. Bleiben Wind und Sonne aus, kénnen diese Ka-
pazitaten zur Stromproduktion verwendet werden. Eine
bessere Vernetzung des europaischen Strommarkts flihrt
zu einem héheren MalB an regionaler Diversifizierung und
besseren Moglichkeiten zum Austausch von Strom. Die
Reservekapazitaten kénnen dann insgesamt einen gerin-
geren Umfang haben, was mit geringeren Kosten verbun-
den ist. Ein spezielles Beispiel in diesem Zusammenhang
ist die sogenannte Nordsee-Offshore-Inititative, die zum
Ziel hat, ein Hochspannungsnetz in der Nordsee zu er-
richten. Gronwald und Lippelt (2010) haben in dieser Rei-
he bereits Uber diese Initiative berichtet.

Gronwald und Lippelt (2010) haben aber
auch darauf hingewiesen, dass es bezuglich
der Nettoimporte von Strom seit Beginn der
2000er Jahre in Europa erhebliche Veran-

Abb. 2

1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008

Quelle: Energy Information Adminstration.

sel ist offenkundig. Betrachtet man die Entwicklung der Im-
und Exporte im Detail (vgl. Abb. 2), so wird deutlich, dass
diese im Zeitraum 1994-2003 einem gemeinsamen, leicht
ansteigenden Trend folgten. Seit 2004 aber gehen die je-
weiligen Entwicklungen deutlich auseinander: Wahrend die
Exporte stark zugenommen haben, sind die Importe nach
einem Rekordstand im Jahr 2005 stark rucklaufig. Interes-
sante Einsichten liefert dazu die detaillierte Betrachtung der
Ex- und Importstréme mit den deutschen Handelspartnern,
siehe dazu die Karte (Abb. 3).2 Dargestellt sind dort flr die
wichtigsten Stromhandelspartner Deutschlands die Expor-
te, die von Deutschland in die jeweiligen Lander geflossen
sind (nicht schraffierte Balken) sowie die Importe, die
Deutschland aus den jeweiligen Léandern bezogen hat
(schraffierte Balken). Hervorzuheben sind Lander wie Frank-
reich, die Schweiz, Osterreich, die Tschechische Republik
sowie die Niederlande. Auffallig ist dabei, dass diese Lan-
der entweder in besonderem MaBe Strom aus Deutsch-

Stromimporte und Stromexporte Deutschlands

derungen gegeben hat. So wurde unter an-
derem gezeigt, dass die »Stromhandelsbi-

Mrd. Kilowattstunden

lanz« Deutschlands Uber lange Zeit ausge- 65

glichen war, seit einigen Jahren aber starke 60 B

ExportUberschisse aufweist. Auf diese Ent-

wicklung wird hier nun erneut geblickt, wo- 55

bei der Fokus stérker auf Deutschland ge- 50

richtet ist. Abbildung 1 stellt dazu noch ein-

mal die Nettostromimporte Deutschlands ® Importe

dar.! Der eben beschriebene Regimewech- 40

1 Da die Finanzkrise auch auf dem Energiemarkt flr er- 3
hebliche Verwerfungen gesorgt hat, enden die Be- 30 | ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ |
trachtungen hier im Jahr 2008. 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008

2 Die Autoren danken Sabine Wilke fur ihre Unterstit-
zung bei der Aufbereitung der Daten.
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Abb. 3
| Deutschlands Stromhandelsbilanz
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Anmerkung: Dargestellt sind die Importe und Exporte von Strom aus der Sicht Deutschlands. Die nicht schraffierten Balken beschreiben
Strom, der von Deutschland in die jeweiligen L&nder exportiert wurde, die schraffierten Balken Strom, den Deutschland aus den jeweili-

gen La&ndern importiert hat.

Quelle: European Network of Transmission System Operators for Electricity.

land beziehen oder nach Deutschland liefern, nicht aber bei-
des. So wird nach Osterreich, der Schweiz und den Nie-
derlanden deutlich mehr Strom exportiert als von dort be-
zogen. Auch auf dieser disaggregierten Ebene wird die be-
schriebene Entwicklung Uber die Zeit deutlich: Die Exporte
von Strom in diese Lander haben Uber die Zeit tendenziell
zugenommen, insbesondere gilt dies fir Osterreich. Die
Importe aus diesen drei Landern sind allerdings eher stabil
geblieben. Die Tschechische Republik und Frankreich hin-
gegen sind Lander, aus denen Deutschland erheblich mehr
Strom importiert. Diese Importe sind Uber die Zeit allerdings
in nicht unerheblichem MaBe zurlickgegangen, wahrend die
Exporte insgesamt vernachlassigbar sind.

Diese Erkenntnisse haben nun Folgen fUr die seit einiger Zeit
andauernde Diskussion um das Zusammenspiel von der
Foérderung erneuerbarer Energien und dem Européischen
Emissionshandelssystems (EU-ETS). So hat erstmals im Jahr
2004 ein Gutachten des Bundesministeriums fur Wirtschaft
betont, dass die Koexistenz von diesen beiden an sich sinn-
vollen umweltpolitischen Instrumenten eben nicht sinnvoll

ist, da die Stromerzeugung in Europa zu 99% dem Emissi-
onshandel unterliegt und der Kohlendioxidaussto3 daher
fixiert ist. Somit kann eine Ausweitung der erneuerbaren
Energien nicht zu einer Reduktion des AusstoBes Uber das
im Emissionshandel fixierte Ziel hinaus fuhren. Es wird ar-
gumentiert, dass der »griine« Strom konventionellen Strom
verdréngt, so dass bei den Energieunternehmen Utber-
schissige Zertifikate frei werden, die ins Ausland verkauft
werden und so, bei gleichbleibendem Kohlendioxidaussto
in Europa, lediglich der Preis flr Emissionsrechte sinkt. Auf-
gegriffen wurde dieses Argument unter anderem von Sinn
(2008) oder auch Frondel et al. (2007). Die hier dargelegten
Entwicklungen der deutschen Stromexporte und -importe
fUhren nun zwar nicht dazu, dass das Argument grund-
satzlich ausgehebelt wird. Sie deuten aber darauf hin, dass
nicht auBer Acht gelassen werden sollte, dass nicht not-
wendigerweise allein Emissionsrechte exportiert werden.
Kommt es in Folge der Férderung erneuerbarer Energien
zu einem Export von Strom, wird der Effekt auf die Zertifi-
katepreise abgemildert. Zudem ist mit der Schweiz ein Land
wichtiges Ziel von deutschen Stromexporten, welches nicht
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Teil des EU-ETS ist und dessen KohlendioxidausstoR nicht
durch den Emissionshandel fixiert ist. Stromexporte in die
Schweiz binden Zertifikate im EU-ETS, so dass folglich flr
die Stromerzeugung der am EU-ETS beteiligten Lander we-
niger Zertifikate zur Verflgung stehen. Dies wirft sicherlich
verschiedene interessante Fragen auf, die bei entspre-
chenden Analysen der Konsequenzen aus der Interaktion
dieser beiden umweltpolitischen Instrumente bertcksichtigt
werden sollten.
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Der ifo Geschaftsklimaindex flir die gewerbliche Wirt-
schaft Deutschlands ist im Januar weiter gestiegen. Das
Geschaftsklima knlpft damit an die positive Entwicklung
des vergangenen Jahres an. Die Unternehmen sind mit
ihrer momentanen Geschaftssituation genauso zufrieden
wie im Dezember. Ihre Geschaftsaussichten flr das nachs-
te halbe Jahr bewerten sie gunstiger als im vergangenen
Monat. Die deutsche Wirtschaft startet schwungvoll in das
neue Jahr.

Die Verbesserung des Geschaftsklimas rihrt aus dem Ver-
arbeitenden Gewerbe und aus dem Bauhauptgewerbe. Da-
gegen hat es sich in den beiden Handelsstufen Einzel- und
GroBhandel etwas abgeklhlt. Das Verarbeitende Gewer-
be machte einen weiteren groBen Schritt aus der Krise her-
aus. So ist etwa die Gerateauslastung in der Industrie erst-
mals seit der Rezession wieder Uberdurchschnittlich. Im
Bau wird zwar die Bautatigkeit derzeit stark durch die Wit-
terung behindert, im Gegenzug flllen sich aber die Auf-
tragsbucher und lassen die Unternehmen zuversichtlich auf
die zukUnftige Entwicklung blicken. Im Einzel- und im GroB-
handel ist trotz der AbkUhlung das Geschéaftsklima weiter-
hin prachtig. Im Einzelhandel ist beim Geschéftsklimain-
dex bislang lediglich eine Weihnachtsspitze wieder zu-
rdckgenommen worden.

Das ifo Beschaftigungsbarometer ist zu Jahresbeginn
2011 weiter gestiegen und setzt seinen Hohenflug des
vergangenen Jahres fort. Die Perspektiven flr den Ar-
beitsmarkt sind sehr gut. Der Anstieg des Beschafti-
gungsbarometers resultiert im Januar insbesondere aus
den Personalplanungen der Unternehmen im Verarbei-
tenden Gewerbe. Die Industriefirmen lasten ihre Maschi-
nen und Geréate mittlerweile wieder Uberdurchschnittlich
aus und sind optimistisch im Hinblick auf den Geschafts-
verlaufim kommenden halben Jahr. Sie planen daher auch
vermehrt, auf die Suche nach zusatzlichem Personal zu
gehen. Speziell die Investitionsguterhersteller haben in den
vergangenen Monaten ihre Auslastung deutlich gesteigert
und wollen ihren Personalbestand merklich ausweiten. Im
Bauhauptgewerbe und im Einzelhandel beabsichtigen die
Personalchefs ebenfalls vermehrt, Einstellungen vorzu-
nehmen. Einzig im GroBhandel sind die Personalverant-
wortlichen etwas zurtickhaltender bei ihren Planungen als
bisher.

Der Geschéaftsklimaindex ist im Verarbeitenden Gewerbe
gestiegen. Die befragten Unternehmen &uBern sich erneut
spurbar zufriedener Uber inre derzeitige Geschéftslage und
blicken optimistischer in die nahe Zukunft als bislang. Ins-

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

Klaus Abberger

Abb. 1
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Quelle: ifo Konjunkturtest.

Abb. 2
Geschaftsklima nach Wirtschaftsbereichen

im Januar 2011
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Abb. 3
ifo Beschaftigungsbarometer Deutschland
Gewerbliche Wirtschaft®

im Januar 2011
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besondere im Export erkennen die Firmen deutlich gro-
Bere Chancen. Die Auslastung ihrer Gerate und Maschi-
nen haben die Unternehmen weiter gesteigert. Damit ist
die Industrie derzeit tUberdurchschnittlich ausgelastet. Die
Kapazitatsauslastung hat Uber alle Hauptgruppen hinweg
zugenommen — bei den Vorleistungsguterherstellern, den
Investitionsguterproduzenten und den Konsumguterher-
stellern. Besonders kréftig erhdhte sie sich bei den In-
vestitionsguterherstellern. Die Unternehmen im Investiti-
onsguterbereich sind auch mit ihren Auftragsbestéanden
zufriedener, und ihre Lager sind weiterhin zu wenig mit
Fertigwaren bestulckt. Die Befragungsteilnehmer im Ver-
arbeitenden Gewerbe berichten von einer Verbesserung
ihrer Wettbewerbsposition auf breiter Front —im Inland so-
wie auf den Auslandsmarkten innerhalb und auBerhalb der
Européischen Union. Die bessere Wettbewerbsfahigkeit
wird in vielen Branchen des Verarbeitenden Gewerbes be-
stétigt. Insbesondere sieht sich aber der Maschinenbau
deutlich glinstiger aufgestellt. Eine andere, sehr beach-
tenswerte Entwicklung zeigt sich bei den Pkw-Herstellern:
Sie berichten von einer besseren Wettbewerbsposition auf
den Auslandsmaérkten auBerhalb der Européischen Uni-
on, konstatieren aber gleichzeitig Uber eine deutliche Ver-
schlechterung ihrer Wettbewerbsstellung im Inland. Da-
mit sind die Pkw-Hersteller eine Ausnahme, denn nur we-
nige Bereiche klagen Uber eine Verschlechterung der Wett-
bewerbsposition im Inland.

Im Bauhauptgewerbe ist der Geschéaftsklimaindex wie-
der gestiegen. Die befragten Unternehmen sind mit ihrer
momentanen Geschéftslage zufriedener und rechnen zu-
dem mit einem deutlicheren Anziehen der Geschafte in
der ndchsten Zeit. Die Bautétigkeit wird derzeit allerdings
sehr stark durch die Witterung behindert. Im Gegenzug
kénnen die Unternehmen aber Auftrage einsammeln. Sie
rechnen daher mit einer deutlichen Ausweitung der Bau-
produktion in den nachsten Monaten und wollen fur die-
se Zeit auch ihren Personaleinsatz erhdhen. Diese Ein-
schatzungen zeigen sich tendenziell in allen Bausparten
—im Tiefbau und im Hochbau sowie innerhalb des Hoch-
baus im Wohnungsbau, im Gewerbebau und im &ffentli-
chen Bau.

Die befragten GroBhandelsunternehmen bewerten ihre mo-
mentane Situation und ihre Perspektiven nicht mehr ganz
S0 positiv wie bisher. Der Lagerdruck hat geringfligig zuge-
nommen, bei den Verkaufspreisen planen sie aber dennoch
vermehrt Anhebungen. Die beiden Teilkomponenten des Ge-
schéftsklimaindex — Lage und Erwartungen — haben sich so-
wohl im KonsumagttergroBhandel als auch im Produktions-
verbindungshandel abgeschwacht. Wobei das Geschafts-
klima innerhalb des Produktionsverbindungshandels im Be-
reich Investitionsguter nahezu stabil geblieben ist. Die bau-
nahen GroBhandelssparten sind dagegen durchgangig von
der Klimaeintrbung betroffen.
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Abb. 4
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Abb. 5
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Abb. 6
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Im Einzelhandel ist der Geschéaftsklimaindex — nach sei-
nem Héhenflug im Vormonat — wieder nahezu auf den No-
vemberwert gesunken. Trotz der Abklhlung ist das Ge-
schaftsklimaim Einzelhandel weiterhin prachtig. Allerdings
bewerten die befragten Einzelhandler ihre derzeitige La-
ge und ihre Geschaftsperspektiven als nicht mehr ganz
so hervorragend wie im Vormonat. Der Lagerdruck hat
sich etwas erhéht, bleibt aber vergleichsweise gering.
Bei den Verkaufspreisen planen die Einzelhandler vermehrt
Aufschlage ein. Der Geschéaftsklimaindex hat sich sowohl
im Einzelhandel mit GebrauchsgUtern als auch im Han-
del mit Verbrauchsgutern abgeschwécht. In beiden Be-
reichen ist es aber weiterhin etwas besser als im Novem-
ber vergangenen Jahres. Wahrend den Unternehmens-
meldungen zufolge der Preisauftrieb im Verbrauchsgu-
terbereich zunehmen durfte, nimmt er im Gebrauchsgu-
terbereich etwas ab.

Der Geschaftsklimaindikator im Dienstleistungsgewerbe?
ist im Januar den achten Monat in Folge gestiegen. Die
befragten Dienstleister berichten von einer unverandert
guten Geschéftssituation. lhre Geschaftserwartungen fur
die ndchsten sechs Monate sind erneut positiver als im
Vormonat. Die Dienstleistungsunternehmen wollen in den
kommenden Monaten vermehrt Mitarbeiter einstellen. Bei
den DV-Dienstleistern ist die Geschéaftssituation den Mel-
dungen zufolge unverandert gut. Im Hinblick auf den wei-
teren Geschaftsverlauf sind die Unternehmen zudem noch-
mals optimistischer als bisher. Der Personaleinsatz soll er-
hoht werden. Allerdings klagt ein Viertel der Befragungs-
teilnehmer Uber Fachkraftemangel. Die befragten Reise-
bdros und Reiseveranstalter berichten von einer deutlich
besseren Geschaftslage. Auch flr den weiteren Ge-
schéftsverlauf sind sie zuversichtlicher, so dass sich das
Geschaftsklima deutlich aufgeheitert hat. Die Reise-
dienstleister wollen vermehrt Personal einstellen. Auch
im Bereich Werbung hat sich das Geschaftsklima ver-
bessert. Sowohl die aktuelle Lage als auch die Ge-
schaftsperspektiven bewerten die Befragungsteilnehmer
positiver als bisher. Die Werbeunternehmen suchen eben-
falls vermehrt zusétzliche Mitarbeiter.

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