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Eurobonds: Kann eine Unterteilung in »Blue Bonds« und »Red Bonds«
das Risiko für die Euroländer minimieren?

Kann der Vorschlag zur Einführung von »Blue Bonds« und »Red Bonds« das Risiko
für die Euroländer minimieren? Demnach könnte bis zu einer Obergrenze für die
Schuldenstandsquote eine Finanzierung durch gemeinsame Euroanleihen mit ge-
samtschuldnerischer Haftung, sog. »Blue Bonds«, erfolgen, darüber hinaus müss-
ten die Staaten nationale Anleihen, sog. »Red Bonds«, emittieren, die mit deutlich
höheren Zinsen ausgestattet sein dürften. Nach Meinung von Martin Schütte,
ehem. Vorstandsmitglied der HypoVereinsbank/Bayer. Hypotheken- und Wechsel-
Bank AG sowie Lehrbeauftragter und Honorarprofessor der Universität München,
und Nicholas Blanchard, Managing Director UniCredit Markets & Investment Ban-
king, könnte die Teilung des Eurobond-Markts in erst- und nachrangige Papiere ei-
ne Chance bieten, die wesentlichen Nachteile und Risiken einheitlicher Eurobonds
zu vermeiden und trotzdem die erhofften positiven Wirkungen zu realisieren. Micha-
el Hüther, Institut der deutschen Wirtschaft Köln, dagegen sieht auch in der Blue-
Red-Variante der Eurobonds ein fragwürdiges Instrument. Die von den Verfechtern
dieser Idee akzeptierte tiefere Fiskalintegration sei viel zu unspezifisch, um damit
den Schritt zu Euroanleihen rechtfertigen zu können. Nach Ansicht von Bernd 
Lucke, Universität Hamburg und Indiana University, Bloomington, ist dieser Vor-
schlag als Alternative zum Status quo nicht überzeugend. Bewirkt würde lediglich
eine Vergemeinschaftung eines Teils der länderspezifischen Risiken, und dies ohne
finanziellen Ausgleich für die versichernden Länder. Der Disziplinierungseffekt für die
verschuldeten Länder sei fraglich und wäre, selbst wenn er anfangs konstatiert wer-
den könnte, wahrscheinlich einer schleichenden Erosion ausgesetzt.

Ansätze zur Vereinheitlichung des Rentensystems in Deutschland
Joachim Ragnitz

Auch mehr als 20 Jahre nach der deutschen Vereinigung gibt es bei der Berech-
nung der gesetzlichen Altersrenten in Ost- und Westdeutschland gravierende Un-
terschiede. Seit langem wird im politischen Raum deshalb eine Vereinheitlichung
des Rentensystems in Deutschland gefordert. Vordergründig werden diese mit
der vermeintlichen Notwendigkeit einer Anhebung der Ost-Renten auf das West-
niveau begründet; tatsächlich muss es aber vor allem darum gehen, durch Wie-
derherstellung von Beitrags- und Teilhabeäquivalenz die derzeitige Benachteili-
gung der Versicherten in Westdeutschland zu beseitigen. Da alle bislang vorlie-
genden Vorschläge für einzelne Gruppen von Betroffenen zu einer Schlechterstel-
lung gegenüber dem Status quo führen, blieben entsprechende parlamentarische
Initiativen bisher ohne Erfolg. Das ifo Institut präsentiert hier einen eigenen Vor-
schlag, der zum einen die Verteilungsposition der Ost-Rentner nahezu unange-
tastet lässt, zum anderen aber auch die Ungleichbehandlung von Beitragszahlern
in West- und Ostdeutschland überwindet. 

Arbeitsmarkt- und Sozialpolitik: Das Erreichte nicht in Frage stellen
Cirsten Roppel und Ulrich Roppel

Die demographische Entwicklung und die Schuldenkrise werden, da sie dem
staatlichen Finanzierungsspielraum enge Grenzen setzen, konfliktreiche Anpas-
sungen bei den Leistungen erfordern. Nach Ansicht von Cirsten Roppel, Universi-
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tät Trier, und Ulrich Roppel, MinDir a.D. Bundeskanzleramt, ist bei der Gesetz -
lichen Renten- und Krankenversicherung eine Entwicklung in Richtung Basis -
sicherung zu erwarten. Deutschland sei in dieser Hinsicht zukunftsfähig aufge-
stellt, vorausgesetzt das Erreichte werde nicht in Frage gestellt.

ifo Weltwirtschaftsklima geringfügig aufgehellt 
Gernot Nerb und Johanna Plenk

Der Indikator für das ifo Weltwirtschaftsklima zeigte nach zweimaligem Rückgang
im ersten Quartal 2012 eine leichte Aufwärtsbewegung, liegt aber weiterhin deut-
lich unter seinem langfristigen Durchschnitt. Für die Verbesserung waren aus-
schließlich die etwas weniger pessimistischen Erwartungen für die nächsten
sechs Monate verantwortlich. Die Einschätzungen zur gegenwärtigen Lage dage-
gen verschlechterten sich weiter. Die aktuellen Daten belegen, dass sich die Welt-
wirtschaft nach wie vor in einer schwierigen Situation befindet, auch wenn sich die
Aussichten auf eine konjunkturelle Erholung im Laufe der nächsten sechs Monate
etwas verbessert haben.

Aus Fehlern gelernt? Eine Bewertung des Global »Go-To Think Tanks«-
Rankings 2011
Nils Tholen und Klaus Wohlrabe

Das Global »Go-to Think Tanks«-Ranking des Think Tanks and Civil Societies 
Programme an der Universität von Pennsylvania wird seit 2007 jährlich am Anfang
eines Jahres veröffentlicht. Es hat den Anspruch, Denkfabriken weltweit, regional
und fachlich zu ranken. Das Ranking beruht auf Umfragen unter Experten, Jour-
nalisten und den gerankten Denkfabriken. Das Ranking für das Jahr 2009 wurde
bereits 2010 einer ausführlichen Kritik unterzogen. Neben vielen handwerklichen
Fehlern wurden auch sehr viele methodisch problematische Aspekte aufgezählt.
Am 20. Januar 2012 wurde das aktuelle Ranking für das Jahr 2011 veröffentlicht.
Dies war der Anlass zu untersuchen, inwieweit sich die Methodik des Rankings
verändert und/oder verbessert hat. Zusammenfassend kann gesagt werden, dass
die Hauptprobleme weiterhin bestehen und dass das Ranking an seinem eigenen
Anspruch scheitert. Die Ergebnisse sind somit weiterhin nur mit größter Vorsicht
zu interpretieren. 

Die 63. Jahresversammlung des ifo Instituts findet am Mittwoch, den 28. Juni
2012, in der Großen Aula der Ludwig-Maximilians-Universität München statt. Als
Gastredner werden Kardinal Dr. Reinhard Marx, Erzbischof von München und Frei-
sing, Vorsitzender der Kommission für gesellschaftliche und soziale Fragen der
Deutschen Bischofskonferenz, und Prof. Dr. Roman Herzog, Bundespräsident
a.D., Ehrenvorsitzender des Roman Herzog Instituts, erwartet. Im Anschluss wer-
den sie gemeinsam mit Hans-Werner Sinn, Präsident des ifo Instituts, über »Staats-
verschuldung und Generationengerechtigkeit« diskutieren. Die Tagesordnung wird
rechtzeitig bekannt gegeben.

Daten und Prognosen

31
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42
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Erstrangige Eurobonds als
Sockelfinanzierung der 
Euroschulden (»Blue Bonds«)
– ein Lösungsvorschlag

Eurobonds werden in diesem Beitrag ver-
standen als Staatsanleihen, die entweder
direkt von der Gemeinschaft der Euro-
länder (EU-17) begeben werden oder von
den einzelnen Staaten, aber mit gemein-
schaftlicher Haftung aller Mitgliedstaaten.
Es wird davon ausgegangen, dass die ge-
meinsame Währung und die Währungs-
union, soweit vertretbar, gerettet und er-
halten werden sollen.

Situation

Eurobonds werden von ihren Befürwor-
tern als notwendige Ergänzung des ein-
heitlichen Währungsraumes angesehen,
der damit auch ein gemeinsames Kapi-
talmarktprodukt erhalten würde. Vor allem
aber werden sie vehement gefordert als
zwingend notwendiges Mittel zur Bewäl-
tigung der Eurokrise und ebenso vehe-
ment abgelehnt als endgültiger Schritt in
eine gefürchtete Transferunion. Dabei
müssen wir sehen, dass die Transferuni-
on bereits längst Realität geworden ist. Die
gemeinsame Haftung der Mitgliedsländer
für Verbindlichkeiten von Krisenländern
über die Europäische Zentralbank (EZB),
z.B. Anleihekäufe und Target-Salden, so-
wie die Stabilitätsmechanismen ESFS und
EMS hat die Marke von 1 Billion Euro
schon deutlich überschritten mit weiter
steigender Tendenz (vgl. auch Sinn 2011a). 

Am 9. Dezember 2011 hat der Europäi-
sche Rat grundsätzliche Schritte zur

Schaffung einer Fiskalunion beschlossen.
Eurobonds wurden dabei zwar ausdrück-
lich ausgeschlossen. Angesichts der In-
teressenlagen und Mehrheitsverhältnis-
se in der EU-17 muss jedoch davon aus-
gegangen werden, dass der Beschluss
kaum Bestand haben wird und Euro-
bonds zu einem späteren Zeitpunkt doch
eingeführt werden. Das wird weiter un-
ten argumentiert.

Ziel muss es deshalb sein, die bisher
schleichende und ungeordnete Verge-
meinschaftung der Schulden in geordne-
te und kontrollierte Bahnen zu bringen.
Das heißt vor allem Transparenz, Begren-
zung des Volumens, Rückführung in die
politisch-parlamentarischen Entschei-
dungsprozesse und Beendigung des ver-
fassungswidrigen Missbrauchs der EZB
zur Staatsfinanzierung.

Dazu könnten erstrangige Eurobonds ei-
nen wichtigen Beitrag leisten. Diese Vari-
ante ist bisher in der Diskussion zu Un-
recht nicht aufgegriffen worden, obwohl
sie als Bestandteil des »Green Paper« vom
23. November 2011 ein offizieller Vor-
schlag der EU-Kommission ist.

Die Argumente für und gegen 
einheitliche Eurobonds

Argumente für Eurobonds. Das stärkste
Argument ist, dass durch die Einführung
von Eurobonds endlich ein einheitlicher
und liquider Kapitalmarkt geschaffen wür-
de mit dem Potenzial, neben dem US-Dol-
lar eine zweite Weltreservewährung zu
werden. Dies stößt auf ganz erhebliches
Interesse der institutionellen und staatli-
chen Investoren. Der Markt würde deut-
lich effizienter durch Einführung eines tat-
sächlichen Euro-Benchmark-Markts und
einer verlässlichen Euro-Zinsstrukturkur-
ve. Das würde auch zu einer Beruhigung
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der Kapitalmärkte beitragen. Durch die Schaffung einer An-
leiheklasse als Hauptreferenz würde die Steuerung der eu-
ropäischen Geldmarktpolitik durch die EZB vereinfacht und
die Refinanzierung der EU-17 stabilisiert, da keine Investo-
ren mehr wegbrächen, die wie bisher in einzelne nationale
Anleihemärkte investiert haben. Die Möglichkeiten zur Spe-
kulation mit und gegen unterschiedliche Zinssätze der ein-
zelnen Mitgliedstaaten würde beseitigt und das europäische
Bankensystem stabilisiert, da es weniger abhängig würde
von nationalen Staatsanleihen als Liquiditätsreserve und
Sicherheitenpool. Eine gemeinsame Finanzierung würde 
dar über hinaus zu einer Stärkung der europäischen Solida-
rität und des politischen Einigungsprozesses führen, da die
notwendige Koordination der Fiskalpolitik vorausgehen
müsste.

Argumente gegen Eurobonds. Dem stehen schwerwiegen-
de Gegenargumente entgegen. Eine bedingungslose ge-
meinsame Haftung wäre absolut kontraproduktiv, da sie den
Problemländern jeden Anreiz und Zwang nehmen würde,
sich einem schmerzhaften Anpassungs- und Entschuldungs-
prozess zu unterziehen (»Moral Hazard«). Außerdem bestün-
de die große Gefahr, dass eine weiterlaufende Verschuldung
in den Problemländern die Gesamtverschuldung der Ge-
meinschaft und das Haftungsvolumen der stärkeren Staa-
ten ständig erhöhen und deren Bonität in einem Kaskaden-
effekt zunehmend untergraben würde (»Ansteckungsge-
fahr«). Auch eine erhoffte Zinssenkung für die Problemlän-
der könnte nicht eintreten, da die Kapitalmärkte diese Ent-
wicklung vorwegnehmen und sich eher an den schwäche-
ren als an den stärkeren Bonitäten orientieren werden. Ent-
sprechende Äußerungen von Ratingagenturen liegen bereits
vor. Auf jeden Fall ist von einem einheitlichen Zinssatz aus-
zugehen mit den bekannten Folgen: Fehlleitung der Kapi-
talströme in die instabilen Länder und Zinssubvention zulas-
ten der stabilen Staaten (vgl. Berg et al. 2011). Das gefähr-
lichste und letztlich nicht auszuschließende Risiko ist, dass
die vorgesehene Stärkung der Eingriffsrechte der Gemein-
schaft in die nationale Politik auf Dauer nicht durchzusetzen
sein wird, da die nationalen Regierungen und Parlamente
ihre Souveränität in den Kernbereichen der Politik (Haus-
halts- und Budgetrecht) nicht aufgeben werden. Deutsch-
land und Frankreich haben bekanntlich schon die Drohung
mit der Einleitung eines Defizitverfahrens zum Anlass ge-
nommen, die zentrale Bestimmung des Maastricht-Vertra-
ges und Grundlage der Einführung des Euro (Verbot der Haf-
tung für andere Staaten) wegzuwischen. Der Bruch von
elementaren EU-Normen ist seitdem zur Selbstverständlich-
keit geworden. Die jetzt gezeigte und vom Euro-Gipfel be-
stätigte Entschlossenheit von Merkel und Sarkozy, derarti-
ge Eingriffsrechte in der Gemeinschaft durchzusetzen, könn-
te diese Befürchtungen allerdings entschärfen (der Punkt
wird unten nochmals aufgegriffen). Erwähnt werden müs-
sen auch die rechtlichen Hürden für den erforderlichen, weit-
gehenden Souveränitätsverzicht der Mitgliedsländer. Das

betrifft gerade auch Deutschland als den Garanten eines
stabilen Euro, da das Grundgesetz Souveränitätsverzich-
ten Grenzen setzt (Rechtsprechung des Bundesverfassungs-
gerichts, s. Entscheidung vom 7. September 2011). Diese
Argumente lassen befürchten, dass die notwendige Ent-
schuldung (aller Staaten) nicht angegangen, sondern in die
Zukunft verschoben wird. 

Die Gegenargumente überwiegen und machen eine derar-
tige Haftungsgemeinschaft zu einem existenziellen Risiko für
den Fortbestand der gemeinsamen Währung. Sie würde die
Schuldenkrise nicht lösen, sondern im Gegenteil auf die Spit-
ze treiben und in einem der Schreckensszenarien enden: ei-
ner unkontrollierbaren Inflation, einem Währungsschnitt, dem
Rückfall in nationale Währungen oder dem Schrumpfen auf
einige Kernländer und damit die Teilung Europas.

Diese Argumente treffen für eine uneingeschränkte Einfüh-
rung von Eurobonds mit voller gesamtschuldnerischer, aber
auch nur anteilsmäßiger Haftung aller EU-17-Mitgliedstaa-
ten zu. Das ist deshalb zu Recht abzulehnen.

Die Teilung des Eurobond-Markts als 
Lösungsvorschlag (»Blue« und »Red« Bonds)

Die Teilung des Eurobond-Markts in erst- und nachrangige
Papiere (»Blue« und »Red« Bonds) bietet dagegen die Chan-
ce, die wesentlichen Nachteile und Risiken einheitlicher Eu-
robonds zu vermeiden und trotzdem die erhofften positiven
Wirkungen zu realisieren. 

Diese Idee ist von Delpla und Weizsäcker für das Europäi-
sche Parlament ausgearbeitet worden und wurde vom EU-
Präsidenten Barroso am 23. November 2011 in dessen Vor-
schlag für die Einführung von »Stabilitäts-Bonds« (»Green
Paper«) als Variante 2 aufgenommen. Dieses Konzept ist
bisher kaum diskutiert worden, obwohl es (unausgespro-
chen) Anlehnung in einem einzigartigen und über 100-jäh-
rigem Erfolgsmodell langfristiger Finanzierung findet: dem
deutschen Pfandbrief, dem wohl größten Markt langfristi-
ger Immobilienfinanzierung.

Ziel der Einführung des Pfandbriefs war es, ein Wertpapier
zu schaffen, das von der Bonität des Schuldners unabhän-
gig ist, weil es durch seine Konstruktion selbst im Insol-
venzfall des Schuldners (Emittent) vor einem Zahlungsaus-
fall geschützt wird.

Die Kernelemente des Vorschlags sind (ähnlich dem Pfand-
brief):

– eine Begrenzung des Volumens an ausgegebenen
Bonds/Anleihen mit klaren und transparenten Grenzwer-
ten als »Sicherheit« (Blue Bonds),
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– laufende Überprüfung durch eine unabhängige Instanz,
– die explizite Vorrangstellung/Erstrangigkeit dieser Anlei-

hen gegenüber anderen Schulden

und zusätzlich

– strikte Sanktionen und ein definiertes Insolvenzverfah-
ren (neben den Marktmechanismen),

– Emission der Anleihen durch die EU-17, d.h. gesamt-
schuldnerische Haftung der Gemeinschaft.

Damit wäre auch der Blue Bond von der Bonität des jewei-
ligen teilnehmenden Staates unabhängig. Durch die Volu-
menbegrenzung würde er den gemeinsamen Schuldenso-
ckel der EU-17 finanzieren, so wie der Pfandbrief den So-
ckel der Langfristfinanzierung des Immobilienmarktes in
Deutschland darstellt. Zusammen mit der Vorrangstellung
und den anderen Kernelementen würde er die höchste Bo-
nitätsstufe erhalten. Der über das Volumen der Blue Bonds
hinausgehende Finanzierungsbedarf müsste wie bisher
durch normale Anleihen der jeweiligen Staaten ohne gemein-
schaftliche Haftung am freien Kapitalmarkt gedeckt wer-
den (»Red Bonds«). Durch die sehr hohe Bonität der Blue
Bonds würde diese Lösung die Diskussion um die Elitebonds
überflüssig machen und die damit verbundene Aufspaltung
der EU-17-Länder vermeiden.

Die Begrenzung des Volumens der erstrangigen
Anleihen (Blue Bonds) 

Entscheidend wichtig für die Erreichung der Top-Bonität ist
die Begrenzung des Volumens der ausgegebenen Anlei-
hen sowie klare und transparente Kriterien dafür. Dieser
Gedanke liegt auch dem Vorschlag zugrunde, bei einer dro-
henden Staatsinsolvenz nach einem Haircut das verbleiben-
de Volumen mit Gemeinschaftshaftung bis zu einem fest-
gelegten Teil des BIP umzuschulden (vgl. Sinn 2011b). Maß-
stab für diese Kriterien sollte die Antwort auf die Frage je-
des Gläubigers sein: Wie viel Kredit verträgt der Schuld-
ner? Die Antwort ist zweigeteilt: soviel, wie eine gegebene
Sicherheit bei der Realisierung im Insolvenzfall zweifelsfrei
erbringt, oder die Summe, die der Schuldner mit seinem ver-
fügbaren Einkommen nachhaltig bedienen kann. 

Eine direkte Besicherung könnte durch Werte wie Geld, Wäh-
rungsreserven, Gold, IWF-Anteilsscheine, Immobilien, Be-
teiligungen o.Ä. erfolgen. Abseits der politischen Durchset-
zung im Fall der Realisierung sind die möglichen Volumina
für eine generelle Absicherung zu klein und könnten nur im
Einzel- und Notfall herangezogen werden.

Als »Sicherheit« wäre also das Schuldenvolumen zu betrach-
ten, das eine Volkswirtschaft in jedem Fall bewältigen kann.
Als Maßstab bieten sich fiskalische Kenngrößen an, insbe-

sondere die Wirtschaftsleistung des Staates insgesamt, al-
so sein Bruttosozialprodukt (BIP). Das ist auch der Vorschlag
der Kommission, die sich an den Maastricht-Kriterien, also
max. 60% des BIP, orientiert. Dieses Kriterium hat den Vor-
teil, dass es einfach zu verstehen und zu ermitteln ist. Aus-
sagekräftiger für einen Gläubiger sind allerdings die Ein-
nahmen des Staates, die dieser für die Bedienung seiner
Schulden zur Verfügung hat. Denn die korrelieren nicht di-
rekt mit dem BIP. Hierfür sind geeignete Kriterien die Zins-
steuerquote (der Anteil der Steuereinnahmen, der für die
Zinszahlungen notwendig ist) oder der Primärüberschuss/
Primärsaldo (die Steuereinnahmen, die nach Abzug der not-
wendigen Staatsausgaben für Zinszahlungen zur Verfügung
stehen). Diese Kriterien wurden auch vom Bundesverfas-
sungsgericht in seinem Urteil zur Feststellung einer Haus-
haltsnotlage (BVerfG 19. Oktober 2006) verwandt. Art und
Höhe der Kriterien sollten überprüft werden und auf jeden
Fall klar und transparent sein. Für Deutschland ergibt sich
z.B. folgende überschlägige Rechnung (Zahlen 2010: Ge-
meinschaftsdiagnose Herbst 2011): bei jährlichen Zinszah-
lungen von 62 Mrd. Euro (einer Zinssteuerquote von 11,3%)
können bei einem Zinssatz von 4% ein Kreditvolumen von
1 550 Mrd. Euro bedient werden, was einer Quote von 70%
des BIP entspricht. Bei einem Zinssatz von 5% sinkt die Quo-
te auf 56% und bei einem Zins von 6% auf 47%/BIP. Das
legt nahe, die Beleihungsgrenze für die erstrangigen Anlei-
hen auf 50% oder sogar 40% (Vorschlag von Juncker und
Tremonti 2010) zu senken. Denn das derzeitige, extrem nied-
rige Zinsniveau kann langfristig nicht unterstellt werden.

Eindeutige und starre Beleihungsgrenzen sind ein zentraler
Punkt. Sie müssen vertraglich abgesichert und damit poli-
tischem Druck entzogen sein. Auch ein interner Ausgleich
von Volumina sollte deshalb nicht erfolgen dürfen.

Flankierende Maßnahmen

Zur erfolgreichen Umsetzung dieses Vorschlags sind wei-
tere begleitende Maßnahmen notwendig.

Überwachung der Beleihungsgrenzen. Die Einhaltung der
Beleihungsgrenzen muss entsprechend den Deckungs-
prüfern bei Hypothekenbanken durch neutrale Sachver-
ständige laufend überprüft werden. Dafür bieten sich Eu-
rostat, eine europäische Schuldenagentur oder eine drit-
te zu schaffende Stelle an. Entscheidend für die erfolgrei-
che Implementierung des Konzepts und der darin festge-
legten Grenzwerte und Verteilungsmechanismen ist die 
Unabhängigkeit und Integrität dieser Überwachungsinstanz
in dieser Funktion. Das muss vertraglich zwischen den 
EU-17 abgesichert sein.

Emissionsmanagement. Die Emission der erstrangigen An-
leihen sowie das gesamte damit verbundene Management
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sollten entsprechend der Finanzagentur der Bundesrepu-
blik durch eine zu gründende Europäische Schuldenagen-
tur (oder einen Zusammenschluss der 17 nationalen Schul-
denagenturen) erfolgen, die im Auftrag der EU-17 handelt.
Auch das Bedienungsmanagement sollte der Agentur über-
tragen werden. Die Mitgliedstaaten sollten verpflichtet wer-
den, zu festen Terminen im Voraus die fälligen Zinszahlun-
gen bei der Agentur anzuschaffen, die dann den Zahlungs-
dienst übernimmt und sicherstellt. Die Aufgabe könnte auch
von der EFSF übernommen werden bzw. ihrem Nachfol-
ger, dem ESM.

Erstrang der Anleihen. Zu klären ist das Verhältnis der erst-
rangigen Anleihen zu eventuellen Krediten des IWF, die für
sich den Erstrang beanspruchen. Das sollte auf Dauer nicht
akzeptiert und dadurch gelöst werden, dass die EU-17 ihr
Krisenmanagement selber bewältigen können und sich von
paralleler Hilfe des IWF unabhängig machen. Ein Vorrang
der IWF- oder anderer Kredite würde die Glaubwürdigkeit
und damit Bonität der Eurobonds deutlich beeinträchtigen.
Dies wird allerdings solange bleiben müssen, wie die 
EU-17 eine Insolvenz eines Mitgliedstaates ausschließen,
was auf dem EU-Gipfel marktfern vereinbart worden ist. Denn
dann bleibt im Ernstfall nur ein Umschuldungsverfahren durch
Einbeziehung der bestehenden Mechanismen, wie IWF, Pa-
riser Club usw. Alternativ müssten die IWF-Verbindlichkei-
ten in die Grenzwerte für die Blue Bonds mit einbezogen
werden. Die Nachrangigkeit muss auch in privatrechtlich ein-
wandfreier Form gesichert sein, z.B. durch entsprechende
Nachrangklauseln in den Red Bonds.

Sanktions- und Insolvenzregime. Unverzichtbar ist die
Schaffung eines Sanktions- und Insolvenzregimes für den
Fall, dass ein Mitgliedstaat seinen Verpflichtungen nicht nach-
kommt oder die nachrangigen Anleihen nicht mehr bedie-
nen kann. Bei Verstößen könnten Sicherheitsleistungen, z.B.
durch Verpfändung von Währungsreserven, verlangt oder
das Volumen der Erstranganleihen reduziert werden. An-
sonsten müsste ein geordnetes Insolvenzverfahren beste-
hen, wie es in dem ESM vorgesehen ist. Sollte das nicht rea-
lisiert werden, müssten schon deswegen prohibitiv die Cross
Default und Collective Action Clauses in den Red und Blue
Bond Anleiheprospekten enthalten sein.

Laufzeiten und Mindestgröße. Um die oben beschriebenen
Vorteile des Euro-Kapitalmarktes zu realisieren, sollte die ge-
samte Zinsstrukturkurve mit Blue Bonds abgebildet werden.
Zur Stärkung der Liquidität sollten auch nur Anleihen in
Benchmark-Volumina emittiert werden.

Rechtsfragen. Zu klären sind noch die Vereinbarkeit mit den
europäischen Verträgen und den nationalen Verfassungen
sowie Fragen z.B. nach der Rechtsordnung für die neuen
Anleihen. Wegen der Begrenzung des Volumens und der
Aufrechterhaltung der nationalen Kompetenz und Verant-

wortung für die Deckung des nachrangigen Finanzierungs-
bedarfs durch Red Bonds, müssten die Verfassungsfra-
gen leichter zu lösen sein als bei der Einführung unlimitier-
ter Eurobonds. 

Wie kann der Übergang in das neue System 
gestaltet werden?

Für die Gestaltung des Übergangs vom bisherigen in das
neue System gibt es im Grunde zwei Möglichkeiten: eine
langsame, organische (Phasing in) oder ein direktes Umstei-
gen in das neue System (Umtauschangebot). 

Umtauschaktion. Ein genereller Umtausch zu einem festen
Termin und festen Konditionen ist die bessere Lösung, da
nur auf diesem Wege die notwendige Erstrangigkeit der neu-
en Anleihen kurzfristig erreicht werden kann. Die Konditio-
nen müssten so gestaltet werden, dass sie die Akzeptanz
der Mehrheit der Anleger gewinnen, d.h. sich an den Markt-
preisen orientieren. Das könnte ein festes Umtauschange-
bot sein, eine Auktion oder auch eine Staffelung nach der
Laufzeit der bestehenden Anleihen mit einer Priorität für die
langlaufenden Engagements. Der wesentliche Vorteil ist die
sofortige Entstehung eines großen und liquiden Marktes,
eine Zinsentlastung für die schwächeren Staaten auf das
entsprechende Anleihevolumen und das Bestehenbleiben
des Anpassungsdrucks bei den Staaten, die über der Gren-
ze liegen und sich für dieses Volumen mit den deutlich hö-
heren Zinsen am Markt selber finanzieren müssen. Gleich-
zeitig würde das Gesamtvolumen der Schulden durch den
Betrag gesenkt, der zu Marktpreisen umgetauscht wird.
Als weiterer Vorteil bleibt, dass der Umtausch bei den Staa-
ten, die auch danach nicht kapitalmarktfähig sind, zu einer
Umschuldung i.S. einer geordneten Insolvenz verbunden
werden könnte (vgl. Delpla und Weizsäcker 2011).

Sukzessiver Übergang. Bei dieser Lösung würden jeweils
bei Fälligkeit oder Neubedarf nachrangige Anleihen bege-
ben, solange bis das zulässige Volumen erreicht ist. Diese
Variante scheidet schon dadurch aus, dass der konstituti-
ve Erstrang so nicht erreicht werden kann. Denn die Erstrang-
klausel neu begebener Anleihen würde erst nach Austausch
des bestehenden Anleihebestandes durch Fälligkeit wirk-
sam, wenn die bestehenden Anleihen durch neue, mit ei-
ner Nachrangklausel versehenen ersetzt worden sind. 

Wie werden sich die Zinsen dieser Eurobonds
entwickeln?

Der richtige Preis wird ein erheblicher Treiber der Eurobonds
sein. Die Spekulation darüber ist bereits ein wesentlicher
Punkt der hitzigen Diskussion über das Für und Wider der
Eurobonds (vgl. »Bogenberger Erklärung«). Für die Preisbil-
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dung wird normalerweise unterschieden zwischen dem Preis
für die Liquidität selbst und dem Preis für das Ausfallrisiko.
Angelehnt an den Preisvorteil der US-Staatsanleihen auf-
grund der Größe und damit Liquidität dieses Marktes, wird
allgemein eine Liquiditätsprämie entsprechend der Größe
des jeweiligen Marktes angenommen. Wissenschaftlich gibt
es dafür keinen Beleg, sondern eher einen Zusammenhang
mit der Fälligkeitsstruktur des Anleihebestandes (vgl. Berg
et al. 2011). Dort werden zu Recht auch weitere Risiken auf-
gezeigt, die zu Zinsaufschlägen von Eurobonds gegenüber
erstklassigen Anleihen wie der Bundesanleihe führen kön-
nen, z.B. die unterschiedlichen Ausfallwahrscheinlichkeiten
der einzelnen Anleihen. Das würde eine laufende Zinssub-
vention für die schwachen durch die starken Mitglieder be-
deuten mit deutlichen Mehrbelastungen für Deutschland.
Diese Effekte dürften bei den erstrangigen Blue Bonds we-
gen der Gemeinschaftshaftung und der Begrenzung des Vo-
lumens auf den »konkurssicheren« Sockelbetrag jedes Mit-
gliedstaates nicht auftreten. 

Auf jeden Fall ist zu empfehlen, einen eigenen Prozess der
Preis- und Volumensondierung mit unterschiedlichen An-
leihekonditionen bei den führenden institutionellen und staat-
lichen Investoren anzustoßen. Dies würde den Gepflogen-
heiten des Marktes entsprechen und wäre eine effiziente
Art, Licht in diese heikle Diskussion zu bringen. Spannend
wird die Frage bei der gemischten Betrachtung des Prei-
ses der Blue Bonds und der Red Bonds jedes Mitgliedstaa-
tes. Die Gesamtrechnung wird dann die Effizienz des Kon-
zeptes zeigen.

Können die Rahmenbedingungen/Sanktions -
mechanismen vor einer Verwässerung durch 
politische Einflussnahme geschützt werden?

Die größte Gefahr für jeden Vorschlag ist, dass die politi-
schen Entscheidungsträger vereinbarte Rahmenbedingun-
gen und Sanktionsmechanismen in dem Augenblick aus-
hebeln oder verwässern, in dem sie unbequem werden
und greifen müssten. Das gilt natürlich auch für das hier
vorgeschlagene Konzept. Dieses Risiko ist faktisch nicht
zu beseitigen. Es kann nur darum gehen, den Weg zu wäh-
len, der das Risiko möglichst klein halten kann. Zur Wahl
stehen die beiden Alternativen Fiskalunion und Beibehal-
tung des jetzigen Vorgehens, durch Begrenzung und stren-
ge Konditionierung finanzieller Unterstützung einen Stabi-
litätskurs in den einzelnen Ländern zu erzwingen (»Politik
der restriktiven Rettung«, Bogenberger Erklärung 2011).
Dieser Weg muss weiterhin unter Führung Deutschlands
erzwungen werden und wird deswegen auch Deutschland
und der EU (»Brüssel«) zugerechnet werden. Er birgt die
Gefahr wachsenden Widerstands gegen Konsolidierungs-
maßnahmen, einer Vergiftung des Klimas zwischen den
Mitgliedstaaten und der ernsthaften Beschädigung des eu-

ropäischen Gemeinschaftsgefühls. Das wird politisch nicht
lange durchzuhalten sein. 

Deswegen votieren wir klar für das Wagnis einer Fiskaluni-
on, da nur so auf Dauer die gemeinsame Währung zu ret-
ten sein wird (Beseitigung des »Geburtsfehlers« der Wäh-
rungsunion). Der Druck der Situation sollte ausgenutzt wer-
den, um den nächsten, für die Währungsunion zwingenden
Integrationsschritt anzugehen und so auszugestalten, dass
bisherige Fehler beseitigt und die Risiken minimiert wer-
den. Dazu gehören die bereits vorgesehenen strengen Sank-
tionsmechanismen, aber auch die (jetzt ausgeschlossene)
Möglichkeit des Ausscheidens eines Mitgliedstaates. Vor al-
lem muss die Integration der Politiken sich nicht nur auf
den Schuldenabbau, sondern auch die Felder Wachstum
und Wettbewerbsfähigkeit ausweiten. Es ist sicher, dass das
ein zäher und beinharter Entscheidungsprozess wird, in dem
auch das Thema Eurobonds nicht auszuklammern sein wird.
Der hier vorgeschlagene erstrangige Eurobond bietet eine
Variante, die dieses Thema in einer vertretbaren und positi-
ven Form lösen könnte. Insgesamt muss Deutschland be-
reit sein, auch nennenswerte Zusatzbelastungen (wie bisher
auch) auf sich zu nehmen, um die gemeinsame Währung
dauerhaft zu sichern und gleichzeitig den Integrationspro-
zess weiter voranzutreiben. Diese Bereitschaft und Füh-
rungsrolle wird mehrheitlich von Deutschland erwartet und
liegt in seinem ureigensten Interesse.

Gibt es eine Ausstiegsmöglichkeit, 
wenn das System nicht funktioniert?

Das Wagnis einer Fiskalunion ist auch deshalb vertretbar,
weil es bei erstrangigen Eurobonds eine Ausstiegsoption
gibt, falls die Rahmenbedingungen nicht erhalten bleiben
und das Abgleiten in eine unlimitierte Transferunion droht.
Das sollte ein wichtiges Beurteilungskriterium für alle Vor-
schläge sein.

Bei unserem Vorschlag könnte eine solche Situation ent-
stehen, wenn ein Mitgliedsstaat die zur Bedienung der An-
leihen erforderlichen Mittel der Schuldenagentur nicht zur
Verfügung stellt oder auf eine Finanzierung eines Zusatzbe-
darfs durch die Gemeinschaft angewiesen ist, die damit ver-
bundenen Auflagen nicht erfüllt und dadurch die Rückfüh-
rung seiner Gesamtverschuldung in den vereinbarten Rah-
men verfehlt. In diesen Fällen müssen die zwingend verein-
barten Sanktions- und Insolvenzmechanismen greifen, d.h.
notfalls eine geordnete Umschuldung oder gar Ausscheiden
aus der gemeinsamen Währung erfolgen. Natürlich bleibt
die gemeinsame Haftung für die erstrangigen Anleihen be-
stehen. Aber das Ausfallrisiko für die garantierenden Mitglie-
der ist begrenzt, da es bei jedem Umschuldungs- oder Aus-
trittsszenario möglich sein müsste, den Erhalt und die Be-
dienung dieses begrenzten Volumens zu erreichen, wenn
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die Beleihungskriterien wie vorgeschlagen einen nachhaltig
sicheren Rahmen abstecken.

Bei allen anderen bekannten Vorschlägen einer Gemein-
schaftsfinanzierung ist eine Ausstiegsoption praktisch nicht
zu realisieren, da diese entweder auf einer unlimitierten Ge-
meinschaftshaftung beruhen (z.B. »reine« Eurobonds, volle
Finanzierung über die EZB oder ESM) oder einer Gemein-
schaftshaftung für den »nachrangigen« und damit risiko-
trächtigsten Teil des Schuldenbestandes eines Landes, z.B.
»Tilgungsfondsmodell« des Sachverständigenrats für das
über 60% des BIP hinausgehende Volumen. Damit sind die
Ausstiegshürden für die garantierenden Länder von vornhe-
rein so hoch, dass ein Ausstieg nicht erfolgen wird. Das wird
unausweichlich in eine volle Transferunion münden. Das-
selbe gilt für die »Versicherungslösung« des Allianz-Vor-
standsmitglieds Paul Achleitner. Der Vorschlag lautet, dass
die Gemeinschaft im Fall einer Staatsinsolvenz die ersten
20% des Schuldenausfalls garantiert. Das soll die Investiti-
onsbereitschaft fördern und damit eine »Hebelung« des Ga-
rantievolumens ermöglichen. Die Märkte werden wie bisher
auch diese Grenze für das Erstverlustrisiko testen und da-
gegen spekulieren. Bei Erreichen der Grenze werden sie
die Gemeinschaft vor die Wahl stellen, entweder die Gren-
ze zu erhöhen, die weitere Finanzierung selbst zu überneh-
men oder die Insolvenz zu riskieren. Auch hier wäre die Ge-
meinschaft gefangen ohne realistische Ausstiegsoption. Ne-
ben den Erstrangbonds wäre die Versicherungslösung auch
obsolet, da die Investoren mit den Blue und Red Bonds di-
rekt in die verschiedenen Risiken investieren können.

Ergebnis

Um die gemeinsame Währung dauerhaft zu retten, ist der
Einstieg in eine Fiskalunion der richtige Schritt, da nur so
der »Geburtsfehler« der Währungsunion beseitigt werden
kann. Eurobonds werden auch dabei eine Forderung sein,
der sich Deutschland auf Dauer nicht widersetzen können
wird. Dabei könnte das vorgeschlagene Konzept, Euro-
bonds auf die Finanzierung nur eines »konkursfesten« So-
ckelvolumens zu beschränken, eine sinnvolle und konsens-
fähige Lösung sein. Die genannten Vorteile von Gemein-
schaftsanleihen (Eurobonds) könnten realisiert werden, wie
Schaffung eines einheitlichen Kapitalmarkts durch ein ge-
meinsames Produkt und die Reduzierung der Zinsbelas-
tung für die Grundfinanzierung auch der schwachen Staa-
ten. Die Nachteile würden vermieden, da der Druck der Ka-
pitalmärkte für den »nachrangigen« Teil der Staatsschulden
erhalten bliebe und sich damit der »Moral-Hazard-Effekt«
sogar umkehren würde. 

Das Modell sollte konkret ausgearbeitet und mit den Betei-
ligten, insbesondere auch den institutionellen Anlegern und
Ratingagenturen, auf seine Akzeptanz und Ausgestaltung

im Detail sondiert werden. Die Bereitschaft dazu kann un-
terstellt werden, denn die institutionellen Anleger stehen un-
ter einem großen Anlagedruck und haben ein hohes Inte-
resse an einem akzeptablen und interessanten Anlagepro-
dukt mit dem erforderlichen Volumen und Liquidität. Das
können nationale Euro-Anleihen nicht mehr bieten im Ge-
gensatz zu einem Gemeinschaftsprodukt wie einem so ge-
stalteten Blue Bond.

Alle bestehenden und angedachten Instrumente und Ver-
fahren zur Finanzierung der Krisenstaaten werden weiter-
hin gebraucht zur Finanzierung des nachrangigen Teils der
Schulden über die Red Bonds. Das gilt selbst für die Idee
eines Tilgungsfonds, d.h. der verbindlichen Rückführung der
überschießenden Verschuldung in den nachhaltig beherrsch-
baren Rahmen. Über die Blue Bonds ist das Problem bis
zu den definierten Grenzwerten abgeschichtet und mit ei-
nem für den Kapitalmarkt, aber auch den Bürgern der be-
troffenen Mitgliedstaaten, glaubwürdigen Konzept zu einem
relevanten Teil gelöst. Im Falle des Scheiterns der Bemühun-
gen gibt es bei diesem Ansatz sogar eine realistische Aus-
stiegsoption, die die Haftungssumme auch von den star-
ken Ländern wirtschaftlich wohl nicht ausweitet. Dann blie-
ben tatsächlich nur die kleinsten der beschriebenen Schre-
ckensszenarien: Ausstieg aus der Währungsunion oder Re-
duzierung auf die stabilen Mitgliedstaaten.
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Blue-Red-Bonds: Überfordernde Fiskal-
integration oder instabiles Arrangement

Der Vorschlag, die Staatsschuldenkrise mit Eurobonds zu
bekämpfen, wird mit einer gewissen Beständigkeit seit ge-
raumer Zeit immer wieder vorgetragen. Dafür werden durch-
aus unterschiedliche Begründungen angeführt. Insbeson-
dere im zweiten Halbjahr 2011 war die Sorge tragend, dass
die Rettungsschirme in der Eurozone – die Europäische Fi-
nanzstabilisierungsfazilität (EFSF) als auch der bereits in die-
sem Jahre startende Europäische Stabilitätsmechanismus
(ESM) – keineswegs ausreichen werden, um Spanien und
Italien aufzufangen. Das ist richtig, allerdings galt schon vor
dem Regierungswechsel in beiden Staaten, dass diese kein
Solvenzproblem haben, vielmehr trägt die wirtschaftliche Ba-
sis eine Finanzkraft, die zur Finanzierung der gebotenen
Staatsaufgaben reicht. Diese Einschätzung wird mittlerwei-
le von den Finanzmärkten geteilt.

Der Rückgang der Renditen für die entsprechenden Regie-
rungsanleihen ist eindrucksvoll, wenngleich die Europäische
Zentralbank mit ihrer großzügigen Liquiditätsbereitstellung
zu einem Zinssatz von 1% dafür mitverantwortlich ist. Die
Zinsen für zweijährige spanische Anleihen sanken von 6,09%
im November 2011 auf 2,7% Mitte Februar 2012. Bei italie-
nischen Staatsanleihen fielen die Zinsen von 7,7% im No-
vember 2011 auf 3%. Jedenfalls scheinen die Investoren
mittlerweile nicht mehr alle Euroländer über einen Kamm zu
scheren – sie differenzieren nun deutlich zwischen Staaten
mit Solvenzproblemen und solchen mit Liquiditätsproble-
men. So hat das entsprechende Argument für die Einfüh-
rung von Eurobonds stark an Gewicht verloren.

Eurobonds sind nun vor allem als Gestaltungsmerkmal ei-
ner europäischen Fiskalunion zu würdigen. Damit geht es
um die viel grundsätzlichere Frage, ob und inwieweit ge-
meinsame Anleihen der Mitgliedstaaten der Eurozone dabei

eine katalysierende Funktion erfüllen können. In jedem Fall
wäre es ein qualitativer Integrationssprung, der weit über
das hinausgeht, was selbst in Bundesstaaten üblich ist. Dort
stehen zwar der Zentralebene einheitliche Anleihen zur Ver-
fügung, doch die Teilstaaten sind im Rahmen ihrer budget-
politischen Verantwortung und Autonomie auf eigene An-
leihen verwiesen. Gemeinschaftliche Anleihen von Gebiets-
körperschaften sind allenfalls für eine gemeinsame Zweck-
finanzierung vorstellbar, die in eigener Rechtsperson durch-
geführt wird.1 Mit Eurobonds, wie sie in Reaktion auf die
Staatsschuldenkrise diskutiert werden, würde insofern nicht
nur europäisch, sondern sehr grundsätzlich Neuland betre-
ten. Deshalb ist es nicht verwunderlich, dass in der ent-
sprechenden Diskussion von Befürwortern wie Kritikern die
Notwendigkeit testiert wird, Eurobonds mit einer stärkeren
europäischen Disziplinierung und Überwachung der natio-
nalen Budgetpolitik zu verbinden.

Die integrierende Wirkung entfalten Eurobonds, wenn die-
se als gemeinsame Anleihen konzipiert werden. In diesem
Fall würden die Staaten der Eurozone gemeinschaftlich An-
leihen emittieren und dadurch Mittel am Finanzmarkt auf-
nehmen, die bei der weiterhin bestehenden Budgethoheit
der Staaten auf diese aufzuteilen wären. Alle beteiligten Staa-
ten wären dann gesamtschuldnerisch für Tilgung und Zin-
sen verantwortlich. Mit den bestehenden europavertragli-
chen Bestimmungen über einen Haftungsausschluss in der
Währungsunion (Artikel 125 AEU-Vertrag) lassen sich Euro-
bonds nicht vereinbaren, dieser schließt die Haftung der Eu-
ropäischen Union sowie aller Mitgliedstaaten für Verbindlich-
keiten anderer Mitgliedstaaten aus.2 Das aber würde durch
Eurobonds unweigerlich der Fall sein. Auch stehen dem
nationale verfassungsrechtliche Bestimmungen entgegen,
wie durch das Bundesverfassungsgericht mit seinem Urteil
vom 7. September 2011 deutlich gemacht. Danach sind eu-
ropäische Verpflichtungen, die sachlich und zeitlich unzurei-
chend spezifiziert sind, nicht verfassungskonform.
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1 Dies gilt analog auch für die Finanzierung des EU-Haushalts über eigenen
EU-Anleihen. 2003 hatte dies der damalige Kommissionspräsident Jacques
Delors vorgeschlagen, allerdings erfolglos. So wie der EU keine eigene
Steuer zugewiesen werden soll, so gilt dies auch für spezifische Anleihen
zu ihrer Finanzierung. Möglich und vertragskonform sind dagegen EU-Pro-
jektbonds für einzelne Investitionsprojekte oder für kurzfristige Nothilfen
(z.B. bei Erdbeben); es handelt sich dann um gegenseitige finanzielle Ga-
rantien für die gemeinsame Durchführung bestimmter Vorhaben (Art. 125
AEU-Vertrag).

2 Der entscheidende Absatz 1 des Artikels 125 AEU-Vertrag lautet: »Die Uni-
on haftet nicht für die Verbindlichkeiten der Zentralregierungen, der regio-
nalen oder lokalen Gebietskörperschaften oder anderen öffentlich-rechtli-
chen Körperschaften, sonstiger Einrichtungen des öffentlichen Rechts oder
öffentlicher Unternehmen von Mitgliedstaaten und tritt nicht für derartige
Verbindlichkeiten ein; dies gilt unbeschadet der gegenseitigen finanziellen
Garantien für die gemeinsame Durchführung eines bestimmten Vorhabens.
Ein Mitgliedstaat haftet nicht für die Verbindlichkeiten der Zentralregierun-
gen, der regionalen oder lokalen Gebietskörperschaften oder anderen öf-
fentlich-rechtlichen Körperschaften, sonstiger Einrichtungen des öffentli-
chen Rechts oder öffentlicher Unternehmen eines anderen Mitgliedstaats
und tritt nicht für derartige Verbindlichkeiten ein; dies gilt unbeschadet der
gegenseitigen finanziellen Garantien für die gemeinsame Durchführung ei-
nes bestimmten Vorhabens.«
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Wie dem auch sei: Mit Blick auf die künftige Ausgestaltung
einer Fiskalunion in der Eurozone ist die Debatte um Euro-
bonds ernst zu nehmen. Die EU-Kommission hat dazu im
November 2011 ein Grünbuch als Diskussionsgrundlage
vorgelegt, das die Möglichkeit der Einführung von »Stabili-
tätsanleihen« erörtert (Europäische Kommission 2011). Da-
bei werden unterschiedliche Garantiestrukturen – gesamt-
schuldnerisch versus teilschuldnerisch – und unterschied-
liche Reichweiten beim Ersatz nationaler Anleihen – voll-
ständiger oder teilweiser Ersatz – analysiert. Die Würdigung
der einzelnen Alternativen muss verschiedene Aspekte be-
rücksichtigen:

• Eine gemeinsame Anleihe der Staaten der Eurozone wür-
de den Anleihemarkt substantiell verändern. Das Volu-
men läge – je nach Ausgestaltung – deutlich über dem
der einzelnen Emissionen der Mitgliedsländer. Die grö-
ßere Liquidität und Marktbreite würde die Liquiditätsprä-
mien für Euroanleihen senken. Allerdings sind die Mo-
dellergebnisse ernüchternd: »Die Modelle zeigen, dass
der voraussichtliche Vorteil in Bezug auf die Liquiditäts-
prämie eher begrenzt ist und für Mitgliedstaaten, die
bereits höhere Bonitätsstufen genießen, sogar abnimmt«
(Europäische Kommission 2011, 9). Zudem sind diese
Effekte überhaupt erst zu erwarten, wenn die Eurobonds
vollständig emittiert wurden und ihr maximales Marktvo-
lumen erreicht haben. Nur wenn dieser Liquiditätseffekt
hinreichend groß ist, kann damit gerechnet werden, dass
die Belastung der bonitätsstarken Staaten geringer aus-
fällt als die Entlastung der schlechteren Schuldner in
der Eurozone.

• Ebenso wird argumentiert, dass bei gesamtschuldneri-
scher Haftung sowohl die Marktvolatilität abnimmt – und
damit die entsprechende Risikoprämie – als auch das ge-
meinschaftliche Ausfallrisiko, insbesondere bei einer Ober-
grenze für Eurobonds, geringer wäre als das derzeitige
konsolidierte Ausfallrisiko der Nationalstaaten. Dahinter
steht die Überlegung, dass die Bündelung der unter-
schiedlichen Bonitäten bis zu einer bestimmten Schul-
denstandsquote dazu führt, dass das damit verbunde-
ne Kreditrisiko geringer ist als das gewichtete Risiko der
derzeit insgesamt ausstehenden Staatsschulden der Eu-
rozonenländer. Das freilich dürfte aus Sicht der Investo-
ren maßgeblich damit zusammenhängen, ob und wie die
Fiskaldisziplin in der Eurozone durch gemeinsame Bewa-
chung und Sanktionierung glaubwürdig erhöht wird. Denn
nur dann kann die beste Bonität in der Eurozone die Ori-
entierung für die Bewertung der Eurobonds geben.

• Unbestritten ist, dass gemeinsame Anleihen von Staaten
mit dem Problem des moralischen Risikos verbunden
sind. Einerseits werden Staaten mit geringerer Bonität bei
gesamtschuldnerischer Haftung für Eurobonds ohne ei-
gene Vorleistung entlastet. Dieses Argument relativiert
sich dann, wenn nur bis zu einer bestimmten Schulden-
standsquote Eurobonds vorgesehen sind und die dar -

über hinausgehenden Schulden in nationalen Anleihen
die gesamte Bonitätsdifferenzierung der Märkte zu tra-
gen haben. Unabhängig von der konkreten Ausgestal-
tung gibt es für die besonders kreditwürdigen Staaten
den Anreiz, ihre Vorteilsposition auszudehnen. Denn die
mögliche Herabstufung eines solchen Staates würde –
vor allem bei einer besonderen Größe – zwar eine Herab-
stufung der Euroanleihe nach sich ziehen, doch dürfte
dieser Effekt geringer sein als bei nationalen Anleihen.

Der vollständige Ersatz aller nationalen Emissionen von
Staatsanleihen durch europäische Anleihen ist »mit der größ-
ten Gefahr eines Moral Hazard« verbunden. »Die Mitglied-
staaten könnten sich auf Kosten der Haushaltsdisziplin an-
derer Mitgliedstaaten verschulden, ohne dass sich dies auf
ihre Finanzierungskosten auswirken würde. Daher müsste
dieser Ansatz durch einen sehr soliden Rahmen für Haus-
haltsdisziplin, wirtschaftliche Wettbewerbsfähigkeit und den
Abbau makroökonomischer Ungleichgewichte auf nationa-
ler Ebene flankiert sein« (Europäische Kommission 2011,
15). Da dies angesichts der damit angelegten Überforde-
rung der europäischen Institutionen und der unverändert
verbleibenden Potenziale für eine gegenseitige budgetpoli-
tische Ausbeutung grundsätzlich ein fragwürdiger Weg ist,
hat der Vorschlag einer begrenzten gesamtschuldnerischen
Haftung (Blue Bonds – Red Bonds) in der öffentlichen Dis-
kussion eine entsprechend breite Resonanz gefunden (vgl.
Delpla und von Weizsäcker 2011). Danach soll bis zu einer
Obergrenze für die Schuldenstandsquote eine Finanzierung
durch gemeinsame Euroanleihen mit gesamtschuldnerischer
Haftung (Blue Bonds) erfolgen, darüber hinaus müssen die
Staaten nationale Anleihen (Red Bonds) emittieren, die mit
deutlich höhere Zinsen ausgestattet sein dürften. 

Zentral ist in mehrfacher Hinsicht die Festlegung einer Ober-
grenze, beispielsweise – wie im ursprünglichen Vorschlag –
bei der Maastricht-Quote von 60% für den Schuldenstand.
Denn damit wird nicht nur die Grenze zwischen gemeinsa-
mer Haftung und nationaler Verantwortung fixiert, sondern
zugleich den Märkten signalisiert, welches Anleihevolumen
dauerhaft politisch akzeptiert und erwartbar ist.

• Die Grenze differenziert einerseits bezüglich der Bedie-
nungspflicht für Zins und Tilgung zwischen Blue Bonds
mit Senior Status – was die beste Bonität sichern sollte
– und Red Bonds mit Junior Status. Im Fall einer Zah-
lungsunfähigkeit werden die Blue Bonds erstrangig be-
handelt. Die Tranche der Blue Bonds wird bei einer In-
solvenz erst dann belastet, wenn der Ausfall nicht voll-
ständig von den Red Bonds getragen werden kann. Die
Kreditrisiken beider Anleihen dürften stark differieren.

• Die Grenze definiert andererseits einen sehr liquiden 
Markt für Blue Bonds – das Volumen läge derzeit bei rund
5 600 Mrd. Euro, während das für US-Staatsanleihen
bei 8 300 Mrd. Euro liegt – sowie spezifische Märkte für
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nationale Red Bonds mit vergleichsweise hohen Liquidi-
tätsprämien (vgl. Delpla und von Weizsäcker 2011). Die
Kreditprämien für die Red Bonds würden weiter steigen,
wenn dafür ein ordentliches Insolvenzverfahren vorge-
sehen wird und wenn die Europäische Zentralbank Red
Bonds als Sicherheit im Repo-Geschäft wenn überhaupt
nur unter strengen Bedingungen akzeptieren würde.

Zusammengenommen gilt: Die auf Red Bonds zu zahlen-
den Zinsen werden nach oben getrieben, und zwar durch
die Gefährdung im Fall der Zahlungsunfähigkeit des Landes,
die geringere Liquidität des Marktes, durch Regeln für eine
geordnete Insolvenz einschließlich Collective Action Clau-
ses, die zu einer höheren Eigenkapitalunterlegung bei den
Banken führen wird. Damit stellt sich jedoch die Frage, ob
und wie die betroffenen Staaten Red Bonds akzeptieren wür-
den. Denn beispielsweise für Italien könnte sich eine Situa-
tion ergeben, die keinen Zinskostenvorteil erbringt. Die be-
stehende Staatsschuld liegt hier bei 120% des Bruttoin-
landsprodukts; die eine Hälfte würde in Eurobonds getauscht
und wäre mit erheblichen Zinsvorteilen ausgestattet, wäh-
rend die andere Hälfte aus Red Bonds nun das ganze Sol-
venzrisiko zu tragen hätte und vermutlich mit so hohen Ren-
diten versehen wäre, dass im Durchschnitt die gleiche Zins-
last resultiert wie zuvor. Es liegt allein deshalb die Vermutung
nahe, dass Länder mit hohem Schuldenstand versuchen
werden, die Obergrenze für Blue Bonds anzuheben.

Die Akzeptanz der Blue- und Red-Bonds-Logik hängt für
solche Länder natürlich besonders davon ab, wie diese neu-
en Anleihen eingeführt werden. Da der akute Druck der Fi-
nanzmärkte nicht mehr besteht, kann in jedem Fall eine
schrittweise Einführung anstelle einer Stichtagsumstellung
präferiert werden. Denkbar wäre zum einen, dass die zu til-
genden Altschulden allmählich anteilsmäßig durch Blue
Bonds und Red Bonds ersetzt werden. Hat ein Land eine
Staatsverschuldung von weniger als 60% des BIP, so wird
es allein Blue Bonds ausgeben. Hat es hingegen beispiels-
weise eine Staatsverschuldung von 100% des BIP, so wird
es (maximal) 6/10 der neuen Anleihen als Blue Bonds bege-
ben dürfen und mindestens 4/10 seiner Anleihen als Red
Bonds. Je höher die Staatsverschuldung ist, desto niedri-
ger soll der Anteil der Blue Bonds an den neu begebenen
Anleihen sein dürfen (vgl. Delpla und von Weizsäcker 2011).
Denkbar wäre zum anderen aber auch, dass die zu refinan-
zierenden Altanleihen bis zum Erreichen der Marke von 60%
bei der Schuldenstandsquote vollständig durch Blue Bonds
ersetzt werden Europäische Kommission 2011, 19). Das
würde jenen hochverschuldeten Ländern in der Einführungs-
phase den gewünschten Zinsvorteil gewähren, weil die Zins-
anpassung der nationalen Red Bonds erst deutlich verzö-
gert einträte.

Es muss in jedem Fall politisch gelingen, dem inhärenten
Druck auf eine Anhebung der Obergrenze für die gesamt-

schuldnerischen Eurobonds Stand zu halten. Auch die EU-
Kommission sieht in der Glaubwürdigkeit der Obergrenze
für die Ausgabe von Euroanleihen ein »zentrales Anliegen«
(Europäische Kommission 2011, 18). Der ursprüngliche Vor-
schlag sieht das Problem ebenfalls.

• Ein Independent Stability Council (ISC) soll gebildet wer-
den, der jährlich den Staaten einen Vorschlag macht, in
welcher Höhe sie Blue Bonds emittieren können und da-
mit gleichzeitig für die Blue Bonds anderer Staaten haften
müssen (vgl. Delpla und von Weizsäcker 2011). Jeder Staat
müsste den Council durch eine nachvollziehbare Finanz-
politik davon überzeugen, dass es eine Aufnahme in das
Blue-Bond-Programm rechtfertigt. Um dem politischen
Druck, die Blue-Bond-Grenze von 60% weiter nach oben
zu verschieben, wirksam entgegen treten zu können, ist
die Stärke und Glaubwürdigkeit des ISC fundamental. Das
setzt seine absolute Unabhängigkeit voraus, nur so kann
er das Vertrauen der Finanzmärkte gewinnen.

• Zudem gibt es die Möglichkeit für einen speziellen Sicher-
heitsmechanismus (vgl. Delpla und von Weizsäcker 2011):
Der vom ISC erstellte jährliche Vorschlag muss von den
nationalen Parlamenten gebilligt werden, das entspräche
auch der einschlägigen Rechtsprechung des Bundesver-
fassungsgerichts. Ist ein Parlament der Meinung, dass
der Vorschlag des ISC zu risikoreich ist, kann es auf ei-
ne Beteiligung am Blue-Bond-Programm dieses Jahres
verzichten und ausschließlich eigene Anleihen ausgeben.
Dann ist der betreffende Staat nicht in der Haftung für
die Blue-Bond-Anleihen der anderen Staaten dieses Jah-
res. Diese Opt-Out-Möglichkeit – die insbesondere für
Staaten mit solidem Finanzgebaren in Frage kommt –
sollte für eine Einhaltung der »Regeln« sorgen – also auch
der 60%-Grenze. Und sie gibt einem Staat, der für eige-
ne Anleihen geringere Zinsen zahlen muss als für Blue
Bonds, die Möglichkeit, ganz auf Blue Bonds zu ver-
zichten. Da im Grenzfall dann Euroanleihen keine Grund-
lage mehr hätte, dürfte die Opt-Out-Regel am wirksams-
ten die finanzstarken Staaten vor einer Ausbeutung durch
die finanzschwachen bewahren. Das macht sie politisch
zugleich unwahrscheinlich.

• Disziplinierend kann ebenso wirken, wenn die Höchstbe-
tragsgrenze für die Ausgaben von Blue Bonds für einen
Staat an die Einhaltung der fiskalischen Kriterien und
das Erfüllen der Schuldenbremse gebunden wird. Ein
Fehlverhalten oder ein bloßes Nichteinhalten der Regeln
und Kriterien könnte dann automatisch zu einer Absen-
kung der Obergrenze führen, was wegen der dann for-
ciert steigenden Zinsen für Red Bonds entsprechend po-
sitive Anreizwirkungen entfalten könnte. Die damit ange-
legte Sanktion macht deutlich, dass die Obergrenze kei-
ne beliebige Größe ist.

Bindet man alle Überlegungen zusammen, dann bleiben Eu-
robonds auch in der Blue-Red-Variante ein fragwürdiges
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Instrument. Denn die von den Verfechtern dieser Idee ak-
zeptierte tiefere Fiskalintegration ist viel zu unspezifisch, um
damit den Schritt zu Euroanleihen rechtfertigen zu können.
Bezogen auf die sachlichen Zusammenhänge, erfordern ge-
meinschaftliche Anleihen von Staaten die Aufgabe der ent-
sprechenden budgetpolitischen Autonomie. Das aber be-
deutet nichts anderes als eine weitgehende Zentralisierung
bisheriger nationalstaatlicher Kompetenzen. Führt man den-
noch solche Anleihen ein, dann dürfte dies kein stabiles Ar-
rangement werden, wenn man die Anreize nicht nur der Staa-
ten mit geringer Bonität, sondern ebenso die jener Staaten
mit hoher Bonität berücksichtigt. Es ist eigentlich eine Ein-
ladung zu gegenseitigen Ausbeutung, die man nur durch ei-
ne vollständige politische Union neutralisieren kann.

Literatur
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Disziplinieren rote und blaue Eurobonds? 

Delpla und von Weizsäcker (2010) schlagen vor, Staats-
schuldverschreibungen künftig in zwei verschiedenen Risi-
koklassen zu begeben: Sie regen an, eine spezielle Form
von Eurobonds (sog. Blue Bonds) zu schaffen, die zwar ge-
meinschaftlich verbürgt werden, von jedem einzelnen Staat
jedoch nur für bis zu 60% seines Bruttoinlandsprodukts zur
Schuldfinanzierung eingesetzt werden dürfen. Jede darüber
hinausgehende Verschuldung müsste sich sog. Red Bonds
bedienen, die nur von dem emittierenden Staat garantiert
würden und im Insolvenzfall nachrangig gegenüber den Blue
Bonds wären. 

Dieser Vorschlag basiert auf der Annahme, dass vorrangi-
ge Schulden bis hin zu maximal 60% des BIP keinem nen-
nenswerten Insolvenzrisiko ausgesetzt seien. Die Verbür-
gung wird daher für die Staatengemeinschaft als unbedenk-
lich angesehen. Für den emittierenden Staat aber spreizen
sich die Zinskosten: Durch ihre Vorrangigkeit werden Blue
Bonds zinsgünstiger und Red Bonds zinsungünstiger als
im Status quo. Dies setze Anreize, die Verschuldung nicht
über 60% des BIP steigen zu lassen, begünstige also fiska-
lische Disziplin. Zudem seien die Blue Bonds hochgradig li-
quide, so dass ein weiterer Zinsvorteil im Bereich der »blau-
en« Verschuldung entstehe. 

Der wesentliche ökonomische Mechanismus des Delpla-von-
Weizsäcker-Vorschlags (im Folgenden: DW) besteht in der Ver-
änderung der Grenzkosten der Verschuldung, also des Zins-
satzes, der bei einer marginalen Erhöhung der Verschuldung
anfällt. Gegenüber dem Status quo sinken diese Grenzkos-
ten im blauen Bereich und steigen (u.U. erheblich) im roten.
Dies hat den erwünschten Effekt, eine über 60% hinausge-
hende Verschuldung teurer und damit unattraktiver zu machen. 

Es sind nun zwei Komponenten zu unterscheiden: Einer-
seits die Unterteilung der gesamten Staatsschuld in einen
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bevorrangigten und einen nachrangigen Teil und anderer-
seits die »Versicherung« des bevorrangigten Teils durch die
Gesamtheit der Eurostaaten. Es fällt unmittelbar auf, dass
die Versicherungskomponente überflüssig wäre, wenn für
Schulden bis zur 60%-Grenze tatsächlich kein nennenswer-
tes Insolvenzrisiko bestünde. Ließe sich in diesem Fall nicht
dieselbe Zinsspreizung allein dadurch bewirken, dass der
emittierende Staat bevorrechtigte blaue Bonds schafft und
diese verbürgt? Die Eurobond-Komponente des DW-Vor-
schlags wäre dann überflüssig. 

Ganz so verhält es sich nicht, denn die Eurobond-Kom-
ponente ist für den DW-Vorschlag insofern zumindest wich-
tig, als durch sie die Verbürgung der blauen Staatsschuld
glaubhafter wird. Oder anders gesprochen: Die Verbür-
gung blauer Bonds allein durch den emittierenden Staat
ist nur eingeschränkt glaubwürdiger als dessen Verbür-
gung roter Bonds. Verweigert ein Staat in einer Überschul-
dungssituation den Schuldendienst für die roten Bonds,
verletzt er internationales Recht. Was ist dann das Senio-
ritätsversprechen für die blauen Bonds wert? Warum soll-
te ein Staat, der zu einer Rechtsverletzung bereit (oder
gezwungen) ist, andere Rechte nicht ebenfalls verletzen?
Die Glaubwürdigkeit eines Staates lässt sich nicht teilen,
sie ist mit der ersten Rechtsverletzung gleichmäßig be-
schädigt.

Die Eurobond-Komponente des DW-Vorschlags ist also nicht
verzichtbar, weil sie dem Senioritätsversprechen für die blau-
en Bonds Glaubwürdigkeit verleiht. Die Unverzichtbarkeit
der Eurobond-Komponente impliziert damit aber unmittel-
bar, dass eben auch für Staatsschulden bis hin zu 60% des
BIP Gläubigerrisiken bestehen. Dies ist angesichts der jüngs-
ten Erfahrungen durchaus plausibel: Spaniens Schulden-
quote lag noch 2008 bei 40%. Durch die Finanzkrise stieg
sie auf 60% im Jahr 2010 und Spanien wird seither offen
als Insolvenzkandidat betrachtet. Selbst bei einer Schulden-
quote von 40% kann die Verbürgung von Bonds augen-
scheinlich nicht als risikolos angesehen werden. 

Der DW-Vorschlag enthält also eine unentgeltliche Risiko-
abwälzung von dem emittierenden Staat auf die Staaten-
gemeinschaft. Dies entspricht einer Versicherung ohne Ge-
genleistung und setzt somit Fehlanreize. Dem entgegenzu-
rechnen ist der Liquiditätseffekt (d.h. die liquiditätsbedingte
Minderung der Zinssätze im blauen Bereich) und der fiska-
lische Disziplinierungseffekt, der sich aus der Erhöhung der
Zinssätze im roten Bereich ergibt. 

Der Liquiditätseffekt ist vermutlich sehr klein. Kopf (2011) er-
rechnet, dass die Renditen deutscher und österreichischer
zehnjähriger Bonds sich im Mittel um 0,2% unterscheiden.
Andere als österreichische Bonds mögen noch etwas illiqui-
der sein, aber es ist unwahrscheinlich, dass Liquiditätsprä-
mien einen halben Prozentpunkt übersteigen. Dafür spre-

chen auch die weitgehend konvergierten Ertragsraten aller
Bonds der Eurozone vor Beginn der Finanzkrise.

Der Disziplinierungseffekt kann aber bedeutend sein. Wenn
die Grenzkosten neuer Verschuldung sehr hoch sind,
schwinden die Anreize für expansive (defizitfinanzierte) Fis-
kalpolitik. 

Die Erhöhung der Grenzkosten neuer Verschuldung jenseits
der 60%-Grenze ist aber nur eine Seite der Medaille. Die an-
dere Seite besteht in der Senkung ebendieser Grenzkosten
im Bereich einer Schuldenquote von weniger als 60%. Die-
se Senkung kann, verglichen mit dem Status quo, eben-
falls beträchtlich sein und erhöht daher die Anreize, die Ver-
schuldung bis an die 60%-Grenze zu treiben. 

Dieser Anreizeffekt ist unerwünscht. Der AEU-Vertrag spe-
zifiziert eine Schuldenquote von 60% als Obergrenze der zu-
lässigen Verschuldung – nicht als ein anzustrebendes Ziel.
Manche Staaten der Eurozone befinden sich derzeit unter-
halb dieser Grenze: Finnland: 51%, Luxemburg: 17%, Slo-
wenien: 43%. Andere Staaten, die derzeit in der Nähe oder
deutlich jenseits der 60%-Grenze liegen, werden wenig An-
reiz verspüren, ihre Verschuldung unter 60% zu senken. An-
ders ausgedrückt: Wenn die ökonomischen Mechanismen
des DW-Vorschlags wirken, ist davon auszugehen, dass die
Staatsverschuldung vieler Staaten nur knapp unterhalb von
60% liegen wird. 

Interpretiert man eine Staatsverschuldung von weniger
als 60% als einen Risikopuffer gegenüber unvorhergese-
henen Ereignissen, bewirkt der DW-Vorschlag, dass die
fiskalische Position der Staaten riskanter wird: Risikopuf-
fer unterhalb der 60%-Grenze werden unattraktiv, und ei-
ne eventuell erforderliche Verschuldung jenseits von 60%
wird erheblich teurer. 

Gegen diese Feststellung könnte man einwenden, dass die
Verteuerung der Verschuldung im roten Bereich gerade ei-
nen Anreiz dazu bieten könnte, Risikopuffer im blauen Be-
reich vorzuhalten, obwohl die niedrigen Grenzkosten der
Verschuldung dem entgegen wirken. Dieser Einwand ist
grundsätzlich zutreffend, sofern man eine rationale, künfti-
ge Risiken angemessen einschätzende Regierung unter-
stellt. Leider ist aber zu befürchten, dass dies eine Ideali-
sierung ist und das tatsächliche fiskalische Handeln der
Regierung eher von kurzfristigen Kalkülen und einer tenden-
ziellen Unterschätzung der Risiken bestimmt wird.

Zudem könnte selbst eine weitsichtige Regierung Hinter-
gedanken haben, wie die hohen Grenzkosten im roten Be-
reich zu entschärfen wären: Sollte ein negativer Schock ei-
ne Verschuldung jenseits von 60% erfordern, wäre es leicht
zu argumentieren, dass gerade angesichts des adversen
Schocks die hohen Zinssätze im roten Bereich gemindert
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werden müssten, was man ja trefflich dadurch bewerkstel-
ligen kann, dass ausnahmsweise und nur temporär etc. blaue
Bonds bis hin zu 70% oder 80% in Anspruch genommen
werden dürfen. 

Dieser institutionelle Rutschbahneffekt, der bereits – sehr
zum Schaden der EU – die Stabilitätskriterien des Maas-
tricht-Vertrages und die No-Bailout-Klausel unwirksam wer-
den ließ, ist absehbar. Sein Entstehen wird gerade durch die
von DW intendierte Unstetigkeit in den Grenzkosten der Ver-
schuldung begünstigt, denn diese lässt eine Erhöhung der
Verschuldung aus eigener Kraft als besonders unzumutbar
erscheinen. 

Eine eventuelle gesetzliche Festlegung der Blue-Bond-Gren-
ze bei 60% wäre vermutlich Augenwischerei, da der Geset-
zestext sicherlich Ausnahmen in besonderen Notsituationen
zulassen würde, so dass einer kreativen Interpretation des
Gesetzestextes im Bedarfsfall nichts entgegensteht. Zudem
sind, selbst in Deutschland, ähnliche gesetzlich fixierte
Schranken wiederholt missachtet worden, so z.B. bei den
früheren verfassungsrechtlichen Bestimmungen, dass die
Nettoneuverschuldung die Gesamtsumme der Investitionen
nicht übersteigen dürfe. 

Der im Bedarfsfall »flexible« Umgang mit der 60%-Grenze
wird durch den Umstand erleichtert, dass diese Grenze
zum einen völlig willkürlich gewählt ist und zum anderen
das ihr zugrunde liegende »One-size-fits-all«-Denken nicht
überzeugend ist. Normativ lässt sich 60% als Schulden-
obergrenze nicht begründen, und positiv werden viele Staa-
ten beobachtet, die sich trotz deutlich höherer Schulden-
quoten als 60% ohne nennenswerte Problem am Kapital-
markt finanzieren: Japans Schuldenquote liegt bspw. bei
fast dem Vierfachen. 

Die Aufweichung der 60%-Grenze ist in einer falschen Prä-
misse des DW-Vorschlags angelegt: Der impliziten Annah-
me, Staaten könnten ihre Schuldenquote hinreichend ge-
nau kontrollieren, um ein Überschreiten der 60%-Grenze
unter allen Umständen zu vermeiden. Nur unter dieser Prä-
misse ist es sinnvoll, jedes Überschreiten der Grenze durch
die sprunghafte Erhöhung der Grenzkosten der Verschul-
dung besonders stark zu pönalisieren. Unterstellt man aber,
dass Staaten unverschuldet in den Sog adverser Schocks
gezogen werden können, erscheint die Schärfe, mit der
ein Anstieg der Schuldenquote bestraft wird, nicht ange-
messen.

Betrachten wir ein Land wie Lettland. Durch Auswirkungen
der US-Finanzkrise schrumpfte das lettische BIP im Jahr
2009 um fast 20%. Hätte Lettland 2008 eine Schulden-
quote von 60% gehabt, wäre diese also selbst dann, wenn
die Neuverschuldung in der Finanzkrise null gewesen wäre,
auf einen Wert von 75% gestiegen. Nehmen wir an, dass

die durchschnittliche Maturität lettischer Staatsanleihen bei
fünf Jahren liegt, so hätte Lettland 2009 20% seiner Staats-
schulden mit roten statt blauen Bonds refinanzieren müs-
sen. Dies entspräche einer Refinanzierung im Umfang von
15% des BIP, also genau des Betrags, um den die Schul-
denquote nun zu hoch ist. Welche Belastungen hätten sich
für Lettland ergeben?

Die Bonität Lettlands wird durch die (hypothetische) Auf-
spaltung in rote und blaue Bonds nicht verändert. Sind die
Kapitalgeber risikoneutral, ist der durchschnittliche Zinssatz
daher unabhängig davon, ob alle Bonds gleichrangig oder
ein Teil der Bonds bevorrechtigt ist. Nehmen wir an, bei 75%
Schuldenquote läge der Zinssatz für gleichrangige lettische
Bonds bei 6% und unterstellen wir, dass ein (blauer) Euro-
bond gleicher Laufzeit einen Zinssatz von lediglich 2% hät-
te. Da der Eurobond durch die Garantie der Staatengemein-
schaft sicher wäre, verschöbe sich das gesamte Risiko nun-
mehr auf die roten Bonds im Werte von 15% des lettischen
BIP. Es folgt aus dem Modigliano-Miller-Theorem, dass die-
se roten Bonds nur mit einem Zinssatz von 22% marktfä-
hig wären: 75/15 * 0.06 – 60/15 * 0.02 = 0.22. Offenbar
wäre Lettland in diesem Fall bankrott, es sei denn, die EU
stellte weitere blaue Eurobonds zur Verfügung. Genau das
aber würde die EU vermutlich schon bei viel weniger dra-
matischen Zinssteigerungen als einem Anstieg von 2% auf
22% tun. 

Es spielt keine Rolle, dass Lettland (noch) nicht Teil der Eu-
rozone ist. Lettland ist ein extremes Beispiel für die Auswir-
kungen adverser makroökonomischer Schocks – und für
die Belastung der (roten) Spitzenverschuldung mit Risiko-
prämien. Möglicherweise werden wir derartig schwere Stö-
rungen so schnell nicht wiedersehen. Aber auch weniger
dramatische Schocks schlagen sich in hohen Zinssätzen für
die roten Bonds nieder. Nehmen wir einige harmlose Zah-
len, die z.B. für die Niederlande passen könnten. Angenom-
men, deren Schuldenquote steige in einer Krise von 60%
auf 65%, teilweise durch Schrumpfung des BIPs, teilweise
durch Erhöhung der Neuverschuldung zur Finanzierung key-
nesianischer Stimuli. Unterstellen wir weiter, der Zinssatz bei
einheitlicher Bondstruktur läge bei 2,5%, während bevor-
rechtigte (blaue) Euro-Bonds nur mit 2% zu verzinsen wä-
ren. In diesem Fall wären die roten Bonds mit 8,5% zu ver-
zinsen und damit mehr als viermal so hoch wie die nicht
mehr verfügbaren blauen. 

Diese dem DW-Vorschlag inhärente (und von DW inten-
dierte) Schärfe des Zinsanstiegs würde zweifellos als unge-
rechtfertigt angesehen werden, sofern das betroffene Land
glaubhaft argumentieren könnte, Opfer eines exogenen
Schocks geworden zu sein. Da diese Argumentation in der
Regel nicht schwierig ist, ist realistischerweise eine Aufwei-
chung und »Flexibilisierung« der 60%-Grenze zu erwarten,
die den fiskalischen Disziplinierungseffekt untergräbt. 

i fo  Schne l ld ienst  4/2012 –  65.  Jahrgang

14



Zur Diskussion gestellt

Aber genau der Disziplinierungseffekt ist notwendig, um
mit dem DW-Modell eine Reduktion, statt einer bloßen Um-
verteilung von Zinslasten zu bewirken. Solange der Gegen-
wartswert der primären Budgetüberschüsse in der Eurozo-
ne unverändert ist, impliziert das Modigliani-Miller-Theorem,
dass die durchschnittlichen Zinslasten in der Eurozone durch
die Haftungsänderungen des DW-Vorschlags unberührt blei-
ben – die Zinsen werden nur anders geschultert. 

Bedauerlicherweise ist die Wirkungsweise des DW-Modells
ambivalent: Die Erhöhung der Zinskosten im roten Bereich
diszipliniert, während die Senkung der Zinskosten im blau-
en Bereich den gegenteiligen Effekt hat. Durch den Sog zur
60%-Grenze und die hohen Grenzkosten der Verschuldung
an der Grenze wird diese in Krisensituationen aber nicht auf-
rechterhalten werden können. Ein Rutschbahneffekt ist da-
her wahrscheinlich, und dieser würde den Disziplinierungs-
effekt weiter abschwächen. 

Als Alternative zum Status quo kann DWs-Vorschlag da-
her nicht überzeugen. Sicher bewirkt wird lediglich eine
Vergemeinschaftung eines Teils der länderspezifischen Ri-
siken – und dies ohne finanziellen Ausgleich für die versi-
chernden Länder. Der Disziplinierungseffekt aber ist frag-
lich und wäre, selbst wenn er anfangs konstatiert werden
könnte, wahrscheinlich einer schleichenden Erosion aus-
gesetzt. 

Was bleibt? Die einheitliche 60%-Grenze ist unmotiviert und
der strukturellen Unterschiedlichkeit der Einzelstaaten un-
angemessen. Die gemeinschaftliche Haftung im 60%-Be-
reich führt zu einer Fehlallokation von Risiken und institutio-
nalisiert ein Vertrauensdefizit gegenüber den Einzelstaaten.
Aber die Idee, für hohe Schuldenstände hohe Grenzkosten
der Verschuldung zu provozieren, ist gut. 

Was spricht dagegen, dass Staaten sich selbst diszipli-
nieren, indem sie vorrangige und nachrangige Bonds aus-
geben? Wie oben erwähnt, wird das Senioritätsverspre-
chen nicht völlig glaubhaft sein, aber es ist auch nicht völ-
lig unglaubhaft. Dies insbesondere dann, wenn das Land
die Grenze zwischen blau und rot nicht mechanisch auf
60% setzt, sondern der eigenen Leistungsfähigkeit an-
passt. Die Zinsabflachung im blauen und die Zinssteige-
rung im roten Bereich werden geringer ausfallen als bei
einem Eurobond-Modell, aber wenn die Grenze zwischen
blau und rot klein genug gewählt ist, werden die roten Zin-
sen fiskalisch disziplinieren und die blauen keiner Diszip-
linlosigkeit Platz geben. Zudem ist der Übergang zwischen
blau und rot weniger dramatisch und die Respektierung
der Grenze daher auch in Krisensituationen glaubhafter.
Beobachten die Finanzmärkte aber, dass ein Land auch
über Krisen hinweg erfolgreich die selbst auferlegte Dis-
ziplin wahrt, entsteht genau jenes Vertrauen, das manchen
Euroländern jetzt mangelt.
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Problemstellung

Ein immer wiederkehrendes Thema in De-
batten um die deutsche Vereinigung ist die
ausstehende Vereinheitlichung des Ren-
tensystems. In ihrem Koalitionsvertrag ha-
ben CDU/CSU und FDP (2009, 84) die
Verwirklichung eines »einheitlichen Ren-
tensystems in Ost und West« angekün-
digt; entsprechende Initiativen stehen aber
bislang aus. Vielmehr verweist die Bun-
desregierung in ihrer Antwort auf eine Gro-
ße Anfrage der SPD-Fraktion darauf, dass
die unterschiedlichen Interessen aller Be-
teiligten ausgewogen berücksichtigt wer-
den müssten und dass deshalb eine
schnelle Entscheidung nicht möglich sei.1

Auch entsprechende Gesetzesanträge un-
terschiedlicher Fraktionen im Deutschen
Bundestag sind daher bislang regelmä-
ßig abgelehnt worden.

Im Rentenüberleitungs-Gesetz (RÜG) von
1992 wurde festgelegt, dass bis zur voll-
ständigen Angleichung der Einkommens-
verhältnisse in Ost- und Westdeutschland
die für die Rentenberechnung maßgebli-
chen Rechengrößen unterschiedlich hoch
festzulegen sind. Damit sollte einerseits er-
reicht werden, dass sich die Renten in Ost-

deutschland im Einklang mit den Löhnen
entwickeln, andererseits aber auch, dass
sich die noch niedrigen Einkommen in den
neuen Ländern nicht auch in künftig nied-
rigen Rentenansprüchen niederschlagen.
Dies wurde dadurch erreicht, dass der All-
gemeine Rentenwert für Ostdeutschland
entsprechend dem bestehenden Rück-
stand der Ost-Löhne gegenüber den
West-Löhnen gekürzt wurde, gleichzeitig
aber die in den neuen Ländern erzielten
Einkünfte zum Zwecke der Berechnung
der erworbenen Entgeltpunkte um eben
diesen prozentualen Unterschiedsbetrag
»hochgewertet« wurden.2 Ein durchschnitt-
liches Einkommen von aktuell 26 484 Euro
in Ostdeutschland generiert daher eben-
so wie ein durchschnittliches Einkommen
von 30 268 Euro in Westdeutschland 
genau einen rentenrechtlich relevanten 
Entgeltpunkt; wegen des unterschiedlich 
hoch festgelegten Rentenwerts von der-
zeit 24,37 Euro in Ostdeutschland und
27,47 Euro in Westdeutschland sind da-
mit jedoch unterschiedliche Rentenanwart-
schaften verbunden. Die Differenz ent-
spricht dabei im Grundsatz3 genau dem
noch bestehenden Unterschied der Durch-
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1 Vgl. Antwort der Bundesregierung auf die Große
Anfrage »Zwanzig Jahre Rentenüberleitung – Pers -
pektiven für die Schaffung eines einheitlichen Ren-
tenrechts in Deutschland«, BT-Drs. 17/7393 vom
19. Oktober 2011, S. 3 f.; ähnlich auch Antwort der
Bundesregierung auf die Kleine Anfrage »Zu For-
derungen nach einer Angleichung des aktuellen
Rentenwerts (Ost) an den aktuellen Rentenwert so-
wie nach einem einheitlichen Rentenrecht«, BT-Drs.
16/10825 vom 11. November 2008.

2 Darüber hinaus wurde auch die Beitragsbemes-
sungsgrenze in Ostdeutschland niedriger angesetzt.

3 Tatsächlich liegen die durchschnittlichen rentenre-
levanten Durchschnittsentgelte in Ostdeutschland
derzeit um 14,3% unter jenen in Westdeutschland,
während der Unterschied beim Rentenwert nur
12,7% beträgt. Grund hierfür ist die 2004 einge-
führte »Schutzklausel Ost«, mit der gesichert wer-
den soll, dass die Veränderung des Rentenwerts
Ost nicht niedriger ausfällt als die Veränderung des
Allgemeinen Rentenwerts. Letzten Endes führt dies
zu einer Begünstigung der Ost-Rentner sowohl ge-
genüber den sozialversicherungspflichtigen Be-
schäftigen in den neuen Ländern als auch gegen-
über den West-Rentnern.
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schnittsentgelte zwischen Ost- und Westdeutschland. Ge-
nauso hoch fällt demnach auch der Unterschied der Eck-
rente4 in Ost- und Westdeutschland aus. Eine Verringerung
der allgemeinen Lohndifferenz zwischen neuen und alten Bun-
desländern würde dazu führen, dass sich auch der Renten-
wert (und damit die Rentenansprüche) in beiden Landestei-
len zunehmend aneinander angleichen. 

Wenn man davon ausgeht, dass die Einkommensunterschie-
de zwischen Ost- und Westdeutschland lediglich temporärer
Natur sind und es in absehbarer Zeit doch noch zu einer all-
gemeinen Angleichung des Lohnniveaus in beiden Landes-
teilen kommt, sind die bestehenden Regelungen zur Berech-
nung der Rentenansprüche durchaus akzeptabel. Wenn man
allerdings der Auffassung zuneigt, dass die Lohnunterschie-
de zwischen den beiden Landesteilen eher struktureller Na-
tur sind und eine Angleichung deswegen ohnehin nicht zu
erwarten ist, so muss nach anderen Lösungen für eine Ver-
einheitlichung des Rentensystems gesucht werden, denn »ge-
recht« ist die derzeitige Lösung nicht – aber aus anderen Grün-
den als jenen, die von den Befürwortern einer raschen Anglei-
chung der Ost-Renten gemeinhin vorgebracht werden.5

Zur Beurteilung des Rentensystems werden gemeinhin zwei
Kriterien herangezogen, nämlich die Teilhabeäquivalenz und
die Beitragsäquivalenz. Erstere gilt als verwirklicht, wenn die
erworbenen Rentenanwartschaften genau die Position in
der Einkommensverteilung in der aktiven Phase des Berufs-
lebens widerspiegeln. Tatsächlich wird dies durch die beste-
henden Regeln im Großen und Ganzen auch erreicht.6 Die
Beitragsäquivalenz hingegen würde erfordern, dass glei-
che Einkommen (und damit gleiche Beitragszahlungen) un-
abhängig von der Region auch zu gleichen Rentenansprü-
chen führen. Gerade dies Kriterium ist aber durch die der-
zeitige Ausgestaltung des Rentensystems verletzt, weil gleich
hohe Einkommen in Ost- und Westdeutschland infolge der
Hochwertung der Einkünfte bei der Entgeltpunktberechnung
in Ostdeutschland zu unterschiedlich hohen Rentenansprü-
chen in Zukunft führen. Da es auch in Westdeutschland
Regionen mit einem nur unterdurchschnittlichen Einkom-
men gibt, führt die alleinige Orientierung an aggregierten Ost-
West-Unterschieden bei den versicherungspflichtigen Ein-
künften zu einer Ungleichbehandlung zwischen beiden Lan-
desteilen.7 Eine Vereinheitlichung des Rentensystems in ganz

Deutschland ist daher nicht etwa geboten, um eine etwai-
ge Benachteiligung der Ost-Rentner auszugleichen. Viel-
mehr geht es ausschließlich darum, durch Herstellung von
Teilhabe- und Beitragsäquivalenz eine Benachteiligung von
Versicherten in Westdeutschland zu vermeiden. Politisch
umsetzen lässt sich eine Reform allerdings nur dann, wenn
gleichzeitig auch eine (übermäßige) Schlechterstellung von
Versicherten in Ostdeutschland gegenüber dem geltenden
Status quo vermieden wird. 

Lösungsansätze

In den letzten Jahren sind insbesondere im politischen Raum
eine Reihe von Vorschlägen zur Vereinheitlichung des Ren-
tensystems in Ost- und Westdeutschland vorgelegt worden: 

– Die Partei DIE LINKE schlägt eine über fünf Jahre ge-
streckte Angleichung des Rentenwerts Ost an den Allge-
meinen Rentenwert vor; die Hochwertung der Entgelt-
punkte in Ostdeutschland solle allerdings auch in Zukunft
bestehen bleiben.8 Damit verbundene Mehrausgaben9

sollten aus dem allgemeinen Steueraufkommen begli-
chen werden. 

– Die Gewerkschaft VERDI schlägt eine über zehn Jahre ge-
streckte schrittweise Angleichung des Rentenwerts in Ost-
deutschland bei Fortbestand der Hochwertung der Ent-
geltpunkte vor.10 Technisch soll dies durch Zuschlagszah-
lungen zur Rente gelöst werden, deren Höhe in Abhän-
gigkeit vom jeweiligen Unterschied im Rentenwert zu be-
messen ist.11 Die Zuschläge sollten allerdings nur für be-
stehende Anwartschaften gewährt werden; für neu erwor-
bene Anwartschaften bleibt es bei Anwendung des gel-
tenden Rentenwerts Ost. Auch hier sollen die entstehen-
den Mehrausgaben aus Steuermitteln gedeckt werden.

– Von der Partei Bündnis 90/DIE GRÜNEN wird vorgeschla-
gen, schon kurzfristig nur noch den Allgemeinen Renten-
wert (West) anzuwenden, im Gegenzug aber die bereits
erworbenen Entgeltpunkte so zu korrigieren, dass zu-
sammen mit dem geänderten Rentenwert die bis zum
Umstellungszeitpunkt erworbenen Rentenanwartschaf-
ten unverändert bleiben.12 Zusätzlich wird zur Bekämp-

4 Rentenhöhe bei 45-jähriger Versicherungszeit in der Gesetzlichen Renten-
versicherung mit jeweiligem Durchschnittseinkommen. 

5 Dabei wird zumeist mit einer »Gerechtigkeitslücke« zu Lasten des Ostens
argumentiert (vgl. hierzu beispielhaft die Redebeiträge zur Bundestags-
debatte am 26. Mai 2011, Plenarprotokoll 17/111.

6 Infolge der Schutzklausel Ost (vgl. Fußnote 3) sind die Rentner in Ost-
deutschland gegenüber den dortigen sozialversicherungspflichtig Beschäf-
tigten leicht begünstigt.

7 Auch innerhalb Ostdeutschlands haben sich Löhne und Gehälter zuneh-
mend ausdifferenziert, so dass die Unterstellung eines gleichförmigen Kon-
vergenzprozesses, wie sie die geltende Rechtslage im Rentenrecht vornimmt,
zu zunehmender Ungleichbehandlung führt (vgl. Sachverständigenrat zur
Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung 2008, Tz. 636).

8 Vgl. Antrag »Für eine gerechte Angleichung der Renten in Ostdeutsch-
land« der Bundestagsfraktion DIE LINKE, BT-Drs. 17/4192 vom 15. De-
zember 2010. 

9 Diese werden auf 6 Mrd. Euro jährlich bei vollständiger Umsetzung ver-
anschlagt (vgl. BT-Drs. 17/7393, S. 6). 

10 Vgl. VERDI (2008).
11 Ohne dass dies im Vorschlag von VERDI thematisiert wird, muss wohl

davon ausgegangen werden, dass mit zunehmender Lohnangleichung
in Ostdeutschland der Zuschlag gekürzt werden müsste, da der Renten-
wert Ost ansonsten über den Allgemeinen Rentenwert hinaus ansteigen
würde. 

12 Vgl. Antrag »Gleiches Rentenrecht in Ost und West« der Bundestags-
fraktion Bündnis 90/DIE GRÜNEN, BT-Drs. 17/5207 vom 23. März 2011.
Der Antrag lässt allerdings einige Fragen offen; insbesondere wird nicht
klar, inwieweit der auf dem westdeutschen Niveau vereinheitlichte Ren-
tenwert künftig mit der Zuwachsrate der gesamtdeutschen oder lediglich
der westdeutschen Einkommen fortgeschrieben werden soll. 
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fung drohender Altersarmut für Geringverdiener in Ost-
und Westdeutschland eine Hochwertung von Entgelt-
punkten gefordert.

– In ähnlicher Weise wird auch vom Sachverständigenrat
zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwick-
lung eine bestandserhaltende Umbewertung bestehen-
der Rentenansprüche vorgeschlagen, allerdings erst ab
dem Jahr 2020 (vgl. Sachverständigenrat zur Begutach-
tung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung 2008, 
Tz. 624 ff.). Von diesem Jahr an solle nur noch ein ge-
samtdeutscher Rentenwert zur Anwendung kommen,
der sich (anders als bei dem Vorschlag der GRÜNEN) am
durchschnittlichen Jahresentgelt in ganz Deutschland ori-
entiert. Auf die Hochwertung von Entgeltpunkten solle
vom Reformzeitpunkt an ebenfalls verzichtet werden.13

Offenkundig werden die grundlegenden Kriterien der Teil-
habe- bzw. Beitragsäquivalenz nur von den Vorschlägen der
GRÜNEN bzw. des Sachverständigenrats erfüllt, weil in den
beiden erstgenannten Reformvorschlägen die Hochwertung
der Entgeltpunkte in Ostdeutschland erhalten bleibt.14 Es
geht somit hierbei nicht um eine Vereinheitlichung des Ren-
tensystems, sondern lediglich um eine möglichst schnelle
Anhebung der Ost-Renten. Diese ist bei fehlender Lohnkon-
vergenz15 beim VERDI-Vorschlag lediglich temporär16, beim
Vorschlag der LINKEN hingegen dauerhaft. Wegen der feh-
lenden Systemkonformität können diese beiden Vorschlä-
ge im Folgenden unberücksichtigt bleiben. 

Wie noch gezeigt wird, weisen in dynamischer Betrachtung
allerdings auch die Vorschläge von GRÜNEN und Sachver-
ständigenrat Probleme auf, da die vollständige Angleichung
der Ost-Renten bei beiden Modellen erst lange nach einer
etwaigen Lohnangleichung erreicht wird. Hinzu kommt, dass
die Ost-Rentner gegenüber den Regelungen des Status quo
eine deutlich schlechtere Rentenentwicklung hinzunehmen
hätten. Im Folgenden wird daher ein eigener Vorschlag prä-
sentiert, der zum einen darauf abzielt, Teilhabe- und Bei-
tragsäquivalenz zu gewährleisten, zum anderen aber auch
eine übermäßige Schlechterstellung der Ost-Rentner gegen-
über dem Status quo vermeidet (im Folgenden als »ifo-Vor-
schlag« gekennzeichnet). 

Dies kann erreicht werden, indem – ähnlich wie beim Vor-
schlag von Sachverständigenrat und GRÜNEN – ab einem
festzulegenden Zeitpunkt zwar der Rentenwert für neu er-
worbene Entgeltpunkte wie auch die Vorgehensweise bei der
Ermittlung der Entgeltpunkte gesamtdeutsch einheitlich fest-
gelegt wird, für bereits bestehende Rentenanwartschaften
aber die bisherige Vorgehensweise beibehalten wird: 

– Für neu erworbene Rentenanwartschaften wird der Ren-
tenwert Ost auf das dann geltenden Niveau des Allgemei-
nen Rentenwert angehoben; auch das für die Ermittlung
des individuellen Entgeltpunktanspruchs geltende Durch-
schnittsentgelt wird auf das westdeutsche Niveau erhöht.
Bei gegebenen Löhnen bedeutet dies, dass in Ostdeutsch-
land zwar weniger Entgeltpunkte erworben werden als
bisher, diese aber mit einem höheren Rentenwert bewer-
tet werden, so dass sich die aus einem gegebenen SV-
pflichtigen Einkommen resultierenden Rentenansprüche
nicht ändern. Für die Umstellung bietet sich dabei das
Jahr 2020 (als Zeitpunkt für das Auslaufen des Solidar-
pakts II) an, da gemeinhin angenommen wird, dass bis
dahin alle transformationsbedingten Nachteile der neuen
Länder abgebaut sind. Es wird damit – wenngleich nur
hypothetisch – auch unterstellt, dass bis dahin ein Ab-
bau der transformationsbedingten Einkommensrückstän-
de in den neuen Ländern erreicht ist, sämtliche noch ver-
bleibenden Unterschiede im allgemeinen Lohnniveau so-
mit strukturell bedingt sind.17 Für die nachfolgenden Jah-
re wird eine Fortschreibung von Rentenwert und Durch-
schnittsentgelt mit der gesamtdeutschen Wachstumsra-
te der SV-pflichtigen Löhne und Gehälter vorgenommen.

– Für die bis dahin erworbenen Entgeltpunkte wird hinge-
gen anders als bei den anderen Reformvorschlägen am
bisherigen System festgehalten: Diese werden somit nicht
angepasst und weiterhin mit einem hypothetischen Ren-
tenwert Ost (in den neuen Ländern) bzw. einem hypothe-
tischen Rentenwert West (in den alten Ländern) bewer-
tet, der jeweils mit der Einkommensentwicklung in den
beiden Landesteilen fortgeschrieben wird.18 Altansprü-
che bleiben somit gegenüber dem Status quo unverän-
dert (sofern man von einer etwaigen Rückführung der
derzeit noch bestehenden Begünstigung der Ost-Rent-
ner aufgrund der »Schutzklausel Ost« einmal absieht).

13 Im politischen Raum wurde ein ähnlicher Vorschlag auch von der FDP
(vgl. BT-Drs. 16/5482 vom 4. Juni 2008) unterbreitet, allerdings um ein
Wahlrecht der Versicherten (bezüglich Abfindung künftig zu erwartender
Rentenwertsteigerungen in Ostdeutschland) ergänzt. Der Antrag wurde
später zurückgezogen. 

14 Die von den GRÜNEN geforderte Hochwertung der Entgeltpunkte für Ge-
ringverdiener widerspricht allerdings den Prinzipien von Teilhabe- und Bei-
tragsäquivalenz. Die Bekämpfung von Altersarmut ist eine gesamtgesell-
schaftliche Aufgabe und sollte daher grundsätzlich außerhalb des Ren-
tensystems erfolgen.

15 Bei fortgesetzter Lohnkonvergenz wird langfristig auch im VERDI-Modell
die dauerhafte Rentenangleichung erreicht. 

16 Beim VERDI-Vorschlag kommt es bei fehlender Lohnkonvergenz zu einem
langfristigen Absinken der Eckrenten, weil nur Altansprüche zuschlags-
berechtigt sind. Die Schutzklausel des § 68a SGB VI greift hier nicht, weil
sich diese allein auf den Rentenwert bezieht, VERDI jedoch die Anglei-
chung der Ost-Renten mittels Zuschlagszahlungen erreichen will. 

17 Implizit ist die Annahme, dass mit dem Zeitpunkt der Umstellung des Ren-
tensystems die vollständige Lohnangleichung (und damit das Einheits-
versprechen der »Angleichung der Lebensverhältnisse«) erreicht ist, auch
in den Reformvorschlägen von GRÜNEN und Sachverständigenrat ent-
halten. Dies erklärt wohl auch das Zögern der Bundesregierung, bereits
jetzt eine Vereinheitlichung des Rentensystems in beiden Teilen Deutsch-
lands vorzunehmen, denn dies würde das Eingeständnis bedeuten, dass
der Ost-West-Konvergenzprozess bereits vor vollständiger Lohnanglei-
chung zum Ende gekommen wäre. Demgegenüber kommt die wissen-
schaftliche Literatur inzwischen mehrheitlich zu der Einschätzung, dass
angesichts der gegebenen Wirtschafts- und Siedlungsstrukturen auch
dauerhaft ein Produktivitäts- und Einkommensrückstand zwischen Ost-
und Westdeutschland bestehen bleiben wird (vgl. z.B. IWH et al. 2011). 

18 Dies impliziert allerdings, dass auch langfristig noch eine getrennte Festset-
zung von Rentenwert Ost und allgemeinem Rentenwert notwendig ist. 
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Die individuell erzielte Rente ergibt sich so-
mit aus der Summe von »alten« Entgeltpunk-
ten, multipliziert mit einem (entsprechend der
Lohnentwicklung in den jeweiligen Landes-
teilen fortgeschriebenen) regionsspezifischen
Rentenwert einerseits, und »neuen« Entgelt-
punkten, multipliziert mit einem gesamt-
deutsch festgesetzten (und mit der gesamt-
deutschen Lohnentwicklung19 fortgeschrie-
benen) Rentenwert andererseits. Mit fort-
schreitendem Abstand vom Umstellungszeit-
punkt kommt es somit für neu in den Ruhe-
stand tretende Versicherte zu einer zuneh-
menden »Substitution« von Altansprüchen
durch Neuansprüche. Zwar liegen die neu
hinzukommenden Rentenansprüche etwas
niedriger als Altansprüche, doch ist die da-
durch verursache Kürzung der Eckrenten –
da pro Jahr jeweils nur ein »alter« Entgelt-
punkt durch einen »neuen« Entgeltpunkt ersetzt wird – ver-
nachlässigbar gering.20

Das beschriebene Modell gewährleistet ab dem Reform-
zeitpunkt Beitragsäquivalenz (bei gleichen Einkommen wer-
den in West- wie in Ostdeutschland gleiche Rentenanwart-
schaften erworben). Langfristig stellt sich zudem auch Teil-
habeäquivalenz (gemessen am gesamtdeutschen Durch-
schnitt) ein.

Im Umstellungszeitpunkt führt der hier unterbreitete Anglei-
chungsvorschlag zu genau den gleichen Rentenansprü-
chen wie im Status quo bzw. in den Reformansätzen von
Sachverständigenrat und GRÜNEN; für die Zeit danach un-
terscheiden sich hingegen die Vorschläge, wenn es zu Di-
vergenzen in der Einkommensentwicklung in den einzelnen
Landesteilen kommt. Dies wird im Folgenden näher aus-
geführt. 

Simulationsrechnung der Auswirkungen 
verschiedener Reformmodelle

Um die Implikationen der unterschiedlichen Reformansätze
für die Entwicklung der Renten in Ostdeutschland heraus-
zuarbeiten, wird hier zunächst die zeitliche Entwicklung der
(anfänglichen) (Eck-)Renten21 von Neurentnern bei unter-
schiedlichen Annahmen über eine mögliche Lohnkonver-
genz in den neuen Ländern betrachtet.22 Abschließend wird
auch kurz auf die Implikationen der verschiedenen Reform-
vorschläge für die Bestandsrentner eingegangen. 

Gibt es keinerlei Lohnkonvergenz, so sind die Vorschläge
von Sachverständigenrat, ifo Institut und GRÜNEN23 auch
langfristig identisch (vgl. Abb. 1).24 Die ostdeutschen Ren-
ten, die derzeit 88,7% des vergleichbaren westdeutschen

Wertes betragen, werden bis zum Jahr 2065 allmählich
auf das Niveau sinken, dass durch die Lohnrelation vor-
gegeben ist (87,5%).25 Gegenüber dem Status quo (Fort-
bestand der Regelungen des RÜG) stellt dies also eine
leichte (aber vermutlich politisch vertretbare) Verschlech-
terung dar. 

Bei einer Lohnkonvergenz innerhalb von 25 Jahren26 hin-
gegen führen die Vorschläge27 von GRÜNEN28 und Sach-
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Abb. 1

19 Alternativ ist auch die Fortschreibung mit der westdeutschen Lohnent-
wicklung möglich, was den Vorteil hätte, dass die West-Rentner nicht
von konvergenzbedingten Lohnsteigerungen im Osten profitieren würden.
An den grundlegenden Simulationsergebnissen des nachfolgenden Ab-
schnitts ändert dies nichts. 

20 Beim heute bestehenden Niveau der ostdeutschen Durchschnittsentgel-
te von 87,5% des westdeutschen Niveaus macht die Rentenkürzung pro
Jahr 0,03% aus. 

21 Betrachtet wird die Entwicklung der Renten von Versicherten mit 45-jäh-
riger Versicherungszeit mit dem jeweiligen regionalen Durchschnittsein-
kommen.

22 Um lediglich die Unterschiede zwischen den einzelnen Vorschlägen he-
rauszuarbeiten, wird auf Reformen wie die Rente mit 67 und die Berück-
sichtigung von Nachhaltigkeitsfaktoren u.Ä. verzichtet. 

23 Die im GRÜNEN-Vorschlag enthaltende Hochwertung der Entgeltpunkte
für Geringverdiener in Ost- und Westdeutschland bleibt unberücksich-
tigt. Um die verschiedenen Vorschläge vergleichbar zu machen, wurde
hier weiterhin für den Ansatz der GRÜNEN der Reformzeitpunkt auf das
Jahr 2020 festgelegt. Vgl. zu den Implikationen einer früheren Reform auch
Fußnote 28.

24 Der Vollständigkeit halber sind in den nachfolgenden Abbildungen auch
die Implikationen der Vorschläge von VERDI und LINKEN aufgeführt. 

25 Dieser Effekt rührt allein aus der Tatsache, dass für künftige Einkünfte in
Ostdeutschland weniger Entgeltpunkte erworben werden; die »Renten-
schutzklausel« aus § 68a SGB VI, die sich allein auf den Rentenwert be-
zieht, wirkt insoweit nicht. 

26 Bei Lohnkonvergenz genau bis zum Reformzeitpunkt (hier: 2020) ist die
Entwicklung der Renten in allen Vorschlägen identisch mit dem durch die
Vorgaben des Rentenüberleitungsgesetzes bestimmten Status quo. 

27 Beide Vorschläge führen bei Einführung im Jahr 2020 zu identischen Ent-
wicklungen und sind daher in der Abbildung nicht unterscheidbar. 

28 Entgegen seiner vermutlichen Intention führt der GRÜNEN-Vorschlag zu
einer umso stärkeren Benachteiligung der Ost-Rentner, je früher die Ver-
einheitlichung des Rentensystems erfolgt, da damit der Zeitraum zunimmt,
in dem nur geringe Entgeltpunktansprüche erworben werden.
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verständigenrat zu einer deutlich langsameren Anglei-
chung der ostdeutschen Renten an das westdeutsche Ni-
veau als das Modell des ifo Instituts (vgl. Abb. 2). Grund
für den nur langsamen Rentenanstieg bei den Ansätzen
von Sachverständigenrat und GRÜNEN ist dabei die Fort-
schreibung des Rentenwerts allein mit der gesamtdeut-
schen Lohnentwicklung. Beim Vorschlag des ifo Instituts
hingegen steigt das Rentenniveau hingegen bis zum Jahr
2036 (dem Zeitpunkt der Lohnangleichung) auf einen 
Wert von 98,4% des westdeutschen Wertes, weil der hier
für die Bewertung der »alten« Entgeltpunkte herangezo-
gene Rentenwert Ost die Lohnkonvergenz genau nach-
zeichnet. 

In allen drei Vorschlägen wird die vollständige Rentenan-
gleichung unter den hier getroffenen Annahmen allerdings
erst im Jahre 2081 erreicht, während die vollständige Lohn -
angleichung (annahmegemäß) bereits im Jahre 2036 ver-
wirklicht ist. Grund hierfür ist, dass die zwischen Reform-
zeitpunkt und vollständiger Lohnangleichung erzielten Ein-
künfte nur zu geringeren (weil am gesamtdeutschen Durch-
schnitt gemessenen) Entgeltpunkten führen. 

Gegenüber dem Status quo, der einen Anstieg der ost-
deutschen Renten in Einklang mit der Lohnentwicklung
vorsieht, führen alle drei hier vorgestellten Reformansät-
ze somit zu einer Verschlechterung der Situation der Ost-
Rentner, wenn man davon ausgeht, dass es nach der Ver-
einheitlichung des Rentensystems doch noch zu einer
weiteren Einkommenskonvergenz zwischen Ost- und
Westdeutschland kommt. Beim Vorschlag von GRÜNEN
und Sachverständigenrat beträgt der »Verlust« der Ost-
Rentner in dem hier gewählten Zahlenbeispiel gegenüber
dem Status quo in der Spitze mehr als 5,5%. Beim ifo-
Vorschlag hingegen beläuft sich dieser nur auf maximal
1,4% und scheint damit verkraftbar. 

Noch gravierender sind die Folgen einer Umsetzung der Vor-
schläge von SVR und GRÜNEN für die Bestandsrentner.
Da sowohl in Ost- als auch in Westdeutschland der Ren-
tenwert bei beiden Vorschlägen im Umfang der gesamtdeut-
schen Lohnentwicklung steigt, können die Rentner in Ost-
deutschland auch nicht mehr an einer möglichen Lohnkon-
vergenz partizipieren; vielmehr wird die Ost-West-Renten-
relation des Reformjahres für die Bestandsrentner damit für
alle Zeit festgeschrieben. In dem hier berechneten Zahlen-
beispiel fällt die Rente in Ostdeutschland gegenüber dem
Status quo um bis zu 6% niedriger aus. Beim ifo-Vorschlag,
bei dem der Rentenwert für vor der Reform erworbene Ent-
geltpunkte weiterhin im Umfang der regionsspezifischen
Lohnsteigerungen steigt, kommt es hingegen für die Be-
standsrentner gegenüber dem Status quo zu keinerlei Ver-
änderung.

Zusammenfassung

Im Zuge der deutschen Vereinigung wurde beschlossen, die
Rentenangleichung in Ostdeutschland im Einklang mit der
erwarteten Lohnangleichung vorzunehmen. Das dazu ent-
wickelte System »hochgewerteter« Entgeltpunkte bei gleich-
zeitig niedrigerem Rentenwert führt zwar bei Lohnkonver-
genz auch zu gleichen Renten in Ost- und Westdeutschland,
widerspricht aber in der Übergangszeit dem Grundsatz der
Beitragsäquivalenz, nach dem gleiche Einkommen unabhän-
gig vom Wohn- und Arbeitsort zu gleichen Rentenanwart-
schaften führen sollen. Inzwischen wird von allen politischen
Parteien in Deutschland eine rasche Vereinheitlichung des
Rentensystems zwischen Ost- und Westdeutschland ge-
fordert; entsprechende parlamentarische Initiativen haben
bislang aber keine politischen Mehrheiten gefunden. 

Ein Grund hierfür dürfte es sein, dass die zur Diskussion
stehenden Vorschläge von LINKEN, VERDI,
GRÜNEN und Sachverständigenrat mit
Nachteilen für wenigstens eine Gruppe von
Betroffenen einhergehen. Das ifo Institut legt
aus diesem Grund hiermit einen Reformvor-
schlag für die Vereinheitlichung des Renten-
systems vor, der die grundlegenden Prinzi-
pien von Teilhabe- und Beitragsäquivalenz
erfüllt, gleichzeitig aber die bei den existie-
renden Ansätzen resultierende Benachteili-
gung einzelner Gruppen vermeidet oder zu-
mindest minimiert. Hierzu muss lediglich dif-
ferenziert werden zwischen Entgeltpunkten,
die vor der Reform erworben wurden, und
solchen, die nach Umsetzung der Reform
entstehen. In Kombination mit regional un-
terschiedlichen Rentenwerten allein für die
Altanwartschaften lassen sich die skizzier-
ten Probleme umgehen. 
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Demographische Entwicklung

Die Bundesregierung präferiert die Vor -
ausberechnung für die sogenannte »mitt-
lere« Bevölkerung.1 Danach wird – abhän-
gig von der Migrationsentwicklung – in
den kommenden drei Jahrzehnten die Er-
werbsbevölkerung (20 bis unter 65 Jah-
re) um etwa 9 bis 11 Millionen sinken und
die Rentnerbevölkerung (65 Jahre und äl-
ter) um etwa 7 Millionen steigen. In der
Folge wird sich der auf das Alter 65 be-
zogene Altenquotient (das Verhältnis von
Rentner- zu Erwerbsbevölkerung) fast ver-
doppeln. 

Zweifellos sind Prognosen stets unsicher.
Gleichwohl sind Bevölkerungsprognosen
(auch über einen langen Zeitraum von drei
Jahrzehnten) hinsichtlich ihrer Richtung
und Größenordnung vergleichsweise zu-
verlässig. Verantwortlich dafür ist, dass
demographische Entwicklungen in beson-
derem Maße bestandsgeprägt sind, da
das Gewicht der Stromgrößen im Ver-
gleich zu dem der Bestandsgröße sehr
klein ist. Im Jahr 2010 lag der Bevölke-
rungsbestand bei etwa 82 Millionen. Die
Größenordnungen für die Stromgrößen
waren: Geburten 680 000, Sterbefälle
860 000, Einwanderung 800 000, Aus-
wanderung 670 000. Mithin lag das Ge-
wicht der Stromgrößen bei jeweils etwa

1%. Daher vermittelt das Bild, das de-
mographische Prognosen zeichnen, zu
einem großen Teil lediglich Einsichten über
Konsequenzen der Vergangenheit. In den
kommenden drei Dekaden informiert die
Bevölkerungsprognose weitgehend nur
über den »Preis«, den Deutschland dafür
zahlen muss, dass in den vergangenen
drei Dekaden individuelle Entscheidungen
für niedrige Fertilitätsraten getroffen wur-
den und unsere Lebenserwartung erfreu-
licherweise permanent gestiegen ist. Der
Vorwurf der »Kaffesatzleserei« ist erst dann
von größerer Bedeutung, wenn Annah-
men hinsichtlich der Entwicklung der Ge-
burtenrate sowie der Lebenserwartung
deutlich über das Jahr 2040 hinaus ge-
troffen werden.

Arbeitsmarktentwicklung

Die demographische Entwicklung erfor-
dert auch für die Arbeitsmarktpolitik einen
Paradigmenwechsel. In der Vergangen-
heit war sie von der Vorstellung geprägt,
das Arbeitsangebot müsse reduziert wer-
den (durch Frühverrentungsprogramme
etc.); in der Zukunft wird sich ihr Blick auf
ein steigendes Angebot (auch von Fach-
kräften) richten müssen. Es wird entschei-
dend darauf ankommen, das kleiner wer-
dende Potenzial durch einen weiteren Ab-
bau von Niveauarbeitslosigkeit und durch
eine höhere Erwerbsbeteiligung nicht zu-
letzt von älteren und weiblichen Arbeits-
kräften besser als in der Vergangenheit zu
nutzen. 

Umstritten ist dabei die Frage, ob eine
Rückkehr zur Vollbeschäftigung möglich
ist. Populär ist die Vorstellung, dies sei
nicht der Fall. Die Empirie vermittelt jedoch
ein anderes Bild. Sie zeigt aktuell, dass
die registrierte Arbeitslosigkeit (trotz der
tiefgreifenden Rezession) bereits in weni-
gen Jahren massiv zurückgegangen ist.

in Frage stellen

Cirsten Roppel* und Ulrich Roppel**

Arbeitsmarkt- und Sozialpolitik: Das Erreichte nicht 

Die demographische Entwicklung und die Schuldenkrise werden, da sie dem staatlichen Finanzie-

rungsspielraum enge Grenzen setzen, konfliktreiche Anpassungen bei den Leistungen erfordern.

Für die Gesetzliche Renten- und Krankenversicherung ist eine Entwicklung in Richtung Basissi-

cherung zu erwarten. Deutschland ist in dieser Hinsicht zukunftsfähig aufgestellt – vorausgesetzt

das Erreichte wird nicht in Frage gestellt.

* Dr. Cirsten Roppel war bis 2011 Akademische Rä-
tin an der Universität Trier, anschließend Lehrbe-
auftragte; Arbeitsgemeinschaft mit Evidence, ei-
nem Spin-Off der Universität Trier.

** Dr. Ulrich Roppel, MinDir a.D., war von 2006 bis
2010 Leiter der Abteilung »Sozial-, Gesundheits-,
Arbeitsmarkt-, Infrastruktur- und Gesellschaftspo-
litik« im Bundeskanzleramt. Der Beitrag gibt aus-
schließlich die persönliche Meinung wieder.

1 Vgl. Bundesministerium des Innern (2011). Kenn-
zeichnend für die mittlere Bevölkerung sind die An-
nahmen: weiterhin konstant niedrige Geburtenra-
te und weiterer (jedoch relativ geringer) Anstieg der
Lebenserwartung. Wird dabei eine Nettozuwande-
rung von 100 000 unterstellt, trägt die Schätzung
die Bezeichnung 1-W1 (Untergrenze), wird ein dop-
pelt so hoher Zuwanderungssaldo (200 000) an-
genommen, erhält sie die Bezeichnung 1-W2
(Obergrenze).
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Kontrovers beantwortet wird dabei die Frage, in welchem
Umfang dafür die Agenda 2010 und die sich anschließen-
den Hartz-Gesetze verantwortlich sind.2 Um dies beurtei-
len zu können, ist es notwendig, zwischen Struktur- und
Niveauarbeitslosigkeit zu unterscheiden. Dass sich in einer
Marktwirtschaft die Gütermärkte ständig im Wandel befin-
den, hat auch Konsequenzen für die Arbeitsmärkte. Dabei
entsteht Strukturarbeitslosigkeit. Sie ist das Ergebnis von
»Mismatching«. Hingegen fehlt es bei Niveauarbeitslosigkeit
insgesamt an Arbeitsplätzen. Sie ist letztlich darauf zurück-
zuführen, dass Tarifverhandlungen dezentral (auf Branchen-
ebene) stattfinden (vgl. Knappe 1988). In diesem Fall wird
in expandierenden Branchen und in Boomphasen zu we-
nig Rücksicht auf nicht expandierende Branchen und auf
Rezessionsphasen genommen. Verständlich ist durchaus,
dass die Gewerkschaften versuchen, Löhne gegen den
Druck des Marktes zu verteidigen. Die damit verbundene
Lohnstarrheit nach unten wäre jedoch weniger problema-
tisch, wenn ihr eine Lohnstarrheit nach oben gegenüberste-
hen würde. Dann würden in expandierenden Branchen neue
Arbeitsplätze geschaffen werden. Faktisch wird jedoch im
eigenen Tarifgebiet keine ausreichende Rücksicht auf die
Entlassenen in anderen Tarifgebieten geübt. Faktisch ori-
entieren sich die Tarifpartner vor allem an den Interessen der
Insider. 

Es sieht so aus, dass der aus dieser Asymmetrie resultie-
rende Trend gebrochen wurde. Vielerorts wird dies auf ei-
ne neue tarifpolitische Moral zurückgeführt. Geändert hat
sich jedoch die Interessenlage der Gewerkschaften. Zen-
trale Bedeutung hat dabei die Liberalisierung der Zeitar-
beit. Sie hat dazu geführt, dass Leiharbeitnehmer ohne
zeitliche Obergrenze in einem Unternehmen eingesetzt wer-
den können. Wenn sie dabei nach Tarifvertrag bezahlt wer-
den, kann ihr Entgelt dauerhaft niedriger sein als das ver-
gleichbarer Arbeitnehmer im Einsatzbetrieb. Daher reicht
bereits die Drohung aus, vermehrt auf Zeitarbeitskräfte aus-
zuweichen, um die gewerkschaftliche Konzessionsbereit-
schaft zu vergrößern. Dadurch wird Lohnflexibilität nach
oben reduziert. Daher versuchen die Gewerkschaften auch
mit Vehemenz, die Liberalisierung rückgängig zu machen.
Es wäre jedoch kontraproduktiv, dieser Forderung nach-
zukommen. Das Ergebnis wäre, dass der Trend zur stei-
genden Arbeitslosigkeit wieder die Oberhand gewinnen
würde. 

Populär ist ebenso die Vorstellung, der demographisch be-
dingte Rückgang des Arbeitskräftepotentials würde die Ni-
veauarbeitslosigkeit quasi automatisch reduzieren. Ausge-
blendet wird dabei, dass Arbeitslosigkeit eine Residualgrö-
ße ist. Sie ist ein Marktungleichgewicht, bei dem das Ange-

bot größer ist als die Nachfrage. Folglich kann bei jedem –
bei einem hohen ebenso wie bei einem niedrigen – Niveau
des Arbeitsangebotes Arbeitslosigkeit entstehen; wie um-
fangreich sie ist, hängt vom Niveau der Arbeitsnachfrage ab.
Daher ist eine Vernachlässigung der Arbeitsnachfrage nicht
sinnvoll, somit auch nicht die Vernachlässigung einer stei-
genden Kostenbelastung des Faktors Arbeit durch Beitrags-
satzsteigerungen. Die Hoffnung auf den demographisch be-
dingten Rückgang der Arbeitslosigkeit wird dann platzen,
wenn die Arbeitsnachfrage spürbar zurückgeht. Mithin soll-
te auch das Risiko, dass steigende Sozialversicherungs-
beiträge die Nachfrage reduzieren, nicht in Kauf genom-
men werden. Darauf richtet sich die im aktuellen Koalitions-
vertrag vereinbarte 40%-Regel. Sie fordert, dass die Sum-
me der paritätisch finanzierten Beiträge den Betrag von 40%
nicht überschreiten soll. Die Absicht ist nicht, das Niveau der
Beitragssätze zu senken, sondern ihrem demographiebe-
dingten Anstieg vorzubeugen. Die Absicht ist auch nicht, die
konjunkturelle Bedeutung der Sozialversicherungen – ihre
Stabilisierungswirkung – in Frage zu stellen. In dieser Hin-
sicht stimmen die 40%-Regel und die neue Schuldenregel
überein; beide richten sich nicht auf die Konjunkturwirkun-
gen, sondern die Strukturänderungen.

Nicht minder populär ist die Vorstellung, eine höhere Er-
werbsbeteiligung der Älteren sei erst bei entsprechender Ar-
beitsmarktlage möglich. Hingegen zeigt der ebenfalls seit ei-
nigen Jahren zu beobachtende Anstieg der Erwerbstätigen-
quote der Älteren, dass finanzielle Anreize maßgeblich sind.
Es ist eine durchaus rationale Antwort, auf reduzierte umla-
gefinanzierte Renten (und unsichere Ertragserwartungen ka-
pitalgedeckter Renten) mit einem steigenden Arbeitsange-
bot zu reagieren. Daher sollte auch die beschlossene An-
hebung des Rentenzugangsalters nicht von der Arbeits-
marktentwicklung abhängig gemacht werden. 

Gleichermaßen populär ist die Vorstellung, die Älteren wür-
den den Jüngeren die Arbeitsplätze wegnehmen. Auch die-
se Einschätzung wird empirisch nicht gestützt. Die Erwerbs-
tätigenquote der Jüngeren ist ebenfalls seit einigen Jahren
gestiegen. Diese Entwicklung zeigt, dass zwischen der Er-
werbsbeteiligung der Älteren und der der Jüngeren keine
negative Korrelation besteht, die Älteren den Jüngeren mit-
hin den Zugang zum Arbeitsmarkt nicht versperren. 

Populär ist schließlich die Vorstellung, ein Anstieg der weib-
lichen Erwerbsbeteiligung würde zu einem weiteren Rück-
gang der Geburtenrate führen. Internationale Vergleiche zei-
gen jedoch, dass zwischen dem weiblichen Arbeitsange-
bot und der Geburtenrate kein prinzipieller Zielkonflikt be-
steht. Vielmehr hängt der Zusammenhang von der Infra-
struktur der Kinderbetreuung ab. Auch in der Familienpoli-
tik muss es zu einem Perspektivenwechsel kommen. Mit
dem Kindergartenanspruch soll die Kleinkindbetreuung ver-
bessert werden; das Ziel ist, eine Infrastruktur zu schaffen,

2 Nach Einschätzung von Fitzenberger (2009) sowie Schneider und Zimmer-
mann (2010) hat sich das Paket an Änderungen, das mit den Hartz-Ge-
setzen verabschiedet wurde, insgesamt sehr positiv auf die Arbeitsmarkt-
entwicklung ausgewirkt. 
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die es ermöglicht, Erwerbstätigkeit und Kindererziehung zu
vereinbaren. 

Bundeszuschuss

Angesichts der neuen Schuldenregel ist zu erwarten, dass
der Bund eher auf eine Reduzierung seiner Beteiligung an
der Finanzierung der Sozialversicherung drängen wird, als
dem Streben nach einer Ausweitung zu folgen. Warum ist
es zu dieser neuen Regel gekommen? Immerhin spielten die
Risiken der Schuldenfinanzierung staatlicher Leistungen im
Nutzen/Kosten-Kalkül der Politik über viele Jahre hinweg
keine wirklich wichtige Rolle. Mittlerweile ist jedoch auch der
breiten Öffentlichkeit bewusst geworden, wie brüchig das
wirtschaftliche Fundament eines schuldenfinanzierten Wohl-
stands sein kann.3 Stets versuchen einzelne Gruppen, ih-
ren Einkommensstatus mit Hilfe des Staates zu verbessern
und eine »dritte Partei« dafür bezahlen zu lassen. Dafür sind
Defizite ein ideales Instrument. Mit ihnen kann die Finanzie-
rung von Staatsausgaben nicht nur über die aktuellen Steu-
erzahler breit gestreut, sondern auch auf die zukünftigen
Steuerzahler und damit auf die nachfolgenden Generatio-
nen ausgedehnt werden. Das Ziel der alten Schuldenregel
(ebenfalls in der Verfassung verankert) war, die Staatsver-
schuldung auf Investitionsausgaben zu begrenzen. Wirksam
und glaubhaft war diese Begrenzung aber nicht.4 Keine Re-
gierung zögerte ernsthaft, den Investitionsbegriff so weit zu
fassen, dass auch Konsum finanziert werden konnte. Das
Ergebnis ist bekannt: Die staatliche Schuldenstandsquote,
gemessen am Bruttoinlandsprodukt, hat sich innerhalb von
rd. vier Jahrzehnten vervierfacht. Sie ist von etwa 20% im
Jahr 1970 auf derzeit etwa 80% gestiegen. Vor diesem Hin-
tergrund haben Bund und Länder gemeinsam beschlossen,
die alte durch eine neue Schuldenregel (wiederum in der Ver-
fassung verankert) zu ersetzen, die sich nicht länger an In-
vestitionen, sondern am Bruttoinlandsprodukt orientiert. Mit
ihr kann zwar die Erwartung verknüpft werden, dass sie
den Bias in Richtung Staatsverschuldung korrigieren wird.
Gleichwohl hat sie Schwächen. Unter anderem bezieht sie
sich allein auf die haushaltswirksam verbuchte sichtbare,
nicht aber auf die bestehende unsichtbare Verschuldung,
die ein Mehrfaches der sichtbaren beträgt. Um diese Schwä-
che etwas aufzufangen, wurden der neuen Schuldenregel
zwei Dinge an die Seite gestellt: Erstens verpflichtet sich
die Bundesregierung, bei jeder Gesetzesvorlage auf die Ge-
nerationenfolgen hinzuweisen. Zweitens will das Bundesmi-
nisterium der Finanzen in Form sogenannter Tragfähigkeits-

berichte (vgl. Bundesministerium der Finanzen 2011; Wer-
ding 2011) zukünftig regelmäßig über den langfristig zu er-
wartenden Gesamtumfang an Verbindlichkeiten informieren.
Der präferierte Indikator (S2 genannt) veranschlagt diesen
Betrag auf etwa 1% (optimistisches Szenario) bis 4% (pes-
simistisches Szenario) des Bruttoinlandsprodukts. Umge-
rechnet in Geldgrößen sind dies etwa 25 bis 100 Mrd. Euro
(Bruttoinlandsprodukt rund 2 500 Mrd. Euro). Um diesen Be-
trag müsste der Primärsaldo sofort und dauerhaft (Jahr für
Jahr) aufgestockt werden, damit alle Rechnungen zukünf-
tig bezahlt werden können, der Haushalt insoweit langfris-
tig »tragfähig« ist. Dieser Schätzbereich ist sicherlich groß,
die Tragfähigkeitsberichte sind aber deshalb nicht wertlos.
Sie zeigen, dass die Konsolidierung der staatlichen Finan-
zen eine dauerhafte Aufgabe sein wird, die nicht durch
Wunschdenken oder Empörung überwunden werden kann.
Und diese Konsolidierung wird nur möglich sein, wenn das
in der Gesetzlichen Renten- und Krankenversicherung staat-
lich bereitgestellte Sicherungsniveau auf eine Basissiche-
rung zurückgefahren wird. 

Gesetzliche Rentenversicherung

Der Hinweis, Alterssicherung würde in jedem Fall – nicht
nur in einem kapitalgedeckten, sondern auch umlagefinan-
zierten System – Konsumverzicht voraussetzen, wird in der
Öffentlichkeit zumeist mit Empörung kommentiert. Igno-
riert wird, dass dies Voraussetzung für den intertempora-
len Einkommenstransfer ist. Da die Bürger in der Erwerbs-
und in der Altersphase Güter für ihren Lebensunterhalt be-
nötigen, sie jedoch allein in der Erwerbsphase in der La-
ge sind, diese zu produzieren, muss Konsumverzicht ge-
leistet werden. Der Transfer kann dabei nur auf zwei We-
gen erfolgen: Die Bürger können Konsumgüter physisch
lagern (»Robinson-Crusoe-Wirtschaft«), oder sie können
sich einen Anspruch auf zukünftige Produktion sichern. Für
moderne Gesellschaften ist allein Letzteres relevant. Die
Anspruchssicherung wiederum ist auf zweierlei Weise mög-
lich: Zum einen dadurch, dass die Bürger in der Erwerbs-
phase einen Teil ihres Einkommens sparen, indem sie Ka-
pital akkumulieren, das sie bei Eintritt in den Ruhestand
gegen Konsumgüter eintauschen. Diesen Weg kennzeich-
net das Kapitaldeckungsverfahren. Zum anderen dadurch,
dass sie in der Erwerbsphase auf Konsumgüter verzich-
ten, diese den Rentenbeziehern unmittelbar zur Verfügung
stellen, um sich im Gegenzug von den nachfolgenden Ge-
nerationen das Versprechen geben zu lassen, in der Al-
tersphase selbst Konsumgüter zu erhalten. Dieser Weg
ist konstitutiv für das Umlageverfahren.

Für das Kapitaldeckungsverfahren wird häufig mit dem Ar-
gument geworben, es würde die gesamtwirtschaftliche
Kapitalbildung zwangsläufig vergrößern. Bei dieser Argu-
mentation wird ausgeblendet, dass dem Sparen der Er-

3 Kotlikoff und Burns (2004) vertreten die Auffassung, dass eine hohe Staats-
verschuldung zu desaströsen, die Wirtschaft ruinierenden Generationen-
konflikten führen wird. Reinhart und Rogoff (2009) weisen darauf hin, dass
eine Staatsverschuldung von über 90% des Bruttoinlandsprodukts schwe-
re Wachstumsschäden zur Folge hat. 

4 Wirksam ist auch nicht die bestehende (europäische) Schuldenregel des
Maastricht-Vertrages (Defizitquote von 3% und Schuldenstandsquote von
60% des Bruttoinlandsprodukts). 
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werbstätigen ein Entsparen der Rentenbezieher gegen-
übersteht. Daher ist der Blick auf die Sparquote der Ko-
horte nicht ausreichend, entscheidend ist die Sparquote
der Versicherung. Sie entspricht der Differenz zwischen
der (positiven) Sparquote der Beitragszahler und der (ne-
gativen) Sparquote der Rentenbezieher, und diese Diffe-
renz ist im Gleichgewicht keineswegs zwangsläufig posi-
tiv (vgl. Schmitt-Rink 1987).

In der umlagefinanzierten Gesetzlichen Rentenversiche-
rung (GRV) sind die zentralen Strukturfaktoren der Alten-
quotient, der Rentenbezieher/Beitragszahlerquotient und
der Ren ten/Lohnquotient (vgl. Kasten 1) sowie der Bun-
deszuschuss. Dementsprechend hängt die GRV-Finanzie-
rung langfristig von vier Determinanten ab: der demogra-
phischen Entwicklung, der Arbeitsmarktentwicklung, dem
sozialpolitischen Sicherungsniveau und der Beteiligung des
Bundes.

Die prognostizierte steigende Zahl der Rentenbezieher und
sinkende Zahl der Beitragszahler stellte die Regierung Schrö-
der vor die Grundsatzfrage: Beibehaltung des Defined-Be-
nefit-Systems (mit vorgegebenem Sicherungsniveau) oder
Wechsel zum Defined-Contribution-System (mit vorgege-
benem Beitragssatzniveau). Die Entscheidung fiel zuguns-
ten des gleitenden Wechsels: Im Rentenrecht wird das Bei-

tragssatzniveau vorgegeben5 (20% bis 2020 und 22% bis
2030); zusätzlich wird auf das sinkende Rentenniveau (46%
bis 2020 und 43% bis 2030) verwiesen. Eine primär am Bei-
tragssatz orientierte Vorgehensweise wird auch als einnah-
menorientierte Politik bezeichnet. Dadurch wird die GRV zur
Basissicherung. Zwecks Umsetzung des Beitragssatzziels
wurden in einem ersten Schritt zwei wichtige Maßnahmen
vereinbart: die Dämpfung der Rentenanpassung (»Nachhal-
tigkeitsfaktor«)6 und die Förderung der Eigenvorsorge (»Ries-
ter-Rente«). In einem zweiten Schritt wurde von der Regie-
rung Merkel die Ausweitung des Erwerbsalters (»Rente
mit 67«) beschlossen. 

Kasten 1 
Budgetgleichgewicht der Gesetzlichen Rentenversicherung 

Die finanzielle Entwicklung der GRV kann anhand ihrer Budgetgleichung transparent gemacht werden; dabei spielt es hier keine 
Rolle, dass zahlreiche institutionelle Regelungen unberücksichtigt bleiben. Im Umlageverfahren muss der Beitragssatz so festge-
legt werden, dass er die Ausgaben periodengleich deckt. Auf der Ausgabenseite ist der Ausgangspunkt die Bevölkerung im 
Rentenalter (R). Da nur ein Teil davon, mit aR bezeichnet, Renten von der GRV bezieht, benennt das Produkt aus R und aR die 
Personenzahl, die Renten von der GRV bezieht. Wird mit r die Höhe der Pro-Kopf-Rente bezeichnet, können die Rentenausga-
ben entsprechend (1) dargestellt werden. Vernachlässigt wird hier, dass die GRV noch andere Aufgaben wahrnimmt, unter 
anderem bietet sie Leistungen zur Rehabilitation an.  
 
(1)  Ausgaben = R * aR * r  
 
Auf der Einnahmenseite ist der Ausgangspunkt die Bevölkerung im Erwerbsalter (E). Da ebenfalls nur ein Teil davon, mit aE 
bezeichnet, Beiträge an die GRV zahlt, benennt das Produkt aus E und aE die Personenzahl, die Beiträge an die GRV leistet. 
Wird ferner mit bGRV der Beitragssatz (Arbeitnehmer- und Arbeitgeberanteil) und mit e die Höhe des versicherungspflichtigen Pro-
Kopf-Einkommens bezeichnet, entsprechen die Beitragseinnahmen dem Produkt aus: E * aE * bGRV * e. Hier wird vernachlässigt, 
dass die GRV zusätzlich durch Bundesmittel finanziert wird. Dementsprechend gilt für die Einnahmen:  
 
(2) Einnahmen = E * aE * bGRV * e 
 
Im Budgetgleichgewicht müssen sich Einnahmen und Ausgaben entsprechen: 
 
 
(3) E * aE * bGRV * e = R * aR * r 
 
Für den Beitragssatz folgt daraus: 
 
(4)  

 
R/E: Altenquotient  
aR/aE: Rentenbezieher/Beitragszahlerquotient 
r/e: Renten/Lohnquotient 

5 Diese Entscheidung basierte letztlich auf der Sorge vor kontraproduktiven
Arbeitsmarktwirkungen. Würde zur Finanzierung eines steigenden Alten-
quotienten der Beitragssatz angehoben und würde daraufhin der Renten-
bezieher/Beitragszahlerquotient zunehmen, wäre nämlich nichts gewon-
nen; der Finanzierungsbedarf würde sogar steigen.

6 Die von der Regierung Schröder beschlossene Rentenanpassung ist auch
durch das Urteil des Bundesverfassungsgerichtes zu den sogenannten
Hartz-IV-Kinderregelsätzen unter Druck geraten. Zwar hat das Verfassungs-
gericht unmittelbar nur den Anpassungsverbund zwischen der Renten-
und Regelsatzanpassung (»steigen die Renten um x Prozent, steigen auch
die Regelsätze um x Prozent«) als verfassungswidrig eingestuft. In der
Folge davon könnten aber die Regelsätze stärker ansteigen als die Ren-
tenanpassung. Das hat bereits zu der Forderung geführt, die Rentenan-
passung in den Jahren, in denen die Regelsatzanpassung größer ausfällt,
mindestens in Höhe der Regelsatzanpassung vorzunehmen. Mit dieser
Schutzklausel wird nichts anderes gefordert als eine Änderung der Ren-
tenanpassung.
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Dadurch ist es zu einer neuen Architektur der Alterssiche-
rung gekommen, zu einer neuen Gewichtsverteilung zwi-
schen Sozialrenten einerseits und Privat-/Betriebsrenten
andererseits. Diese Sichtweise entfernt sich von der Vor-
stellung, durch ein im wesentlichen nur auf dem nationa-
len Lohneinkommen basierendes umlagefinanziertes So-
zialrentensystem ein Versorgungsniveau gewährleisten zu
können, das es – zumindest für langjährig Versicherte mit
Durchschnittsentgelt – erlaubt, den im Erwerbsleben er-
reichten Lebensstandard im Alter aufrechtzuerhalten. Viel-
mehr bedarf es dazu der Eigenverantwortung. Diejenigen,
die (aus welchen Gründen auch immer) keine Eigenvorsor-
ge betreiben, rücken näher an die Grundsicherung im Al-
ter heran.7

Der beschlossene Wechsel zum Defined-Contribution-Sys-
tem hat zwei Schwächen: Zum einen kann er das Risiko stei-
gender Altersarmut vergrößern. Über die hier zu treffenden
Vorbeugemaßnahmen wird in der kommenden Legislatur-
periode entschieden. Zum anderen hat die Rentenanpas-
sung Defizite mit Blick auf die Kindererziehung. Die kollek-
tive Geburtenrate resultiert aus individuellen Entscheidun-
gen über wenige ebenso wie aus individuellen Entscheidun-
gen über viele Kinder. Von der gedämpften Anpassung sind
jedoch beide Gruppen in gleicher Weise betroffen: diejeni-
gen, die wenige bzw. keine, und diejenigen, die viele Kinder

aufgezogen haben. Diese Vorgehensweise wird als ekla-
tant ungerecht empfunden.8

Gesetzliche Krankenversicherung

Über die zentralen Strukturfaktoren der umlagefinanzier-
ten Gesetzlichen Krankenversicherung (GKV) informiert
Kasten 2. In der GKV kommt es langfristig vor allem auf
das Zusammenwirken von demographischer Entwicklung
und medizinisch-technischem Fortschritt an. Gleichung (8)
zeigt, dass der demographische Einfluss auf den Beitrags-
satz insofern unbestimmt ist, als der Altenquotient sowohl
im Zähler als auch Nenner vertreten ist, jedoch unterschied-
lich gewichtet wird: im Zähler mit dem Verhältnis zwischen
den Ausgaben der Rentner und denen der Erwerbstäti-
gen (aR/aE), im Nenner mit dem Verhältnis zwischen dem
Einkommen der Rentner und dem der Erwerbstätigen (r/e).
Folglich hängt es von der Höhe dieser Gewichte ab, dem
Gewicht des Morbiditätsfaktors und dem des Renten/Lohn-

Kasten 2 
Budgetgleichgewicht der Gesetzlichen Krankenversicherung 

Die finanzielle Entwicklung der GKV kann ebenfalls anhand ihrer Budgetgleichung transparent gemacht werden. Nachfolgend 
wird zusätzlich vernachlässigt, dass weder alle Erwerbstätigen noch alle Rentenbezieher GKV-Beitragszahler und GKV-
Leistungsempfänger sind.  
 
Werden mit aE die durchschnittlichen Ausgaben der Erwerbstätigen (E) und mit aR die der Rentenbezieher (R) bezeichnet, 
lassen sich die Ausgaben als Summe der Produkte aus den Ausgaben der Erwerbstätigen (aE * E) und denen der Rentenbezie-
her (aR * R) darstellen:  
 
 (5)  Ausgaben = aE * E + aR * R 
 
Wird ferner mit e die Höhe des durchschnittlichen beitragspflichtigen Erwerbseinkommens, mit r die des durchschnittlichen 
beitragspflichtigen Alterseinkommens und mit bGKV die des Beitragssatzes bezeichnet, lassen sich die Einnahmen als  
Summe der Produkte aus den Beitragseinnahmen der Erwerbstätigen (bGKV * e * E) und denen der Rentenbezieher (bGKV * r * R) 
darstellen: 
 
(6) Einnahmen = bGKV (e * E + r * R) 
 
Im Budgetgleichgewicht stimmen Einnahmen und Ausgaben überein:  
 
(7) bGKV (e * E + r * R) = aE * E + aR * R 
 
Aufgelöst nach dem Beitragssatz folgt daraus nach Umformung: 
 

(8)  

 
aR/aE: Morbiditätsfaktor 
R/E: Rentnerquotient 
r/e: Renten/Lohnquotient 

7 Die »Grundsicherung im Alter und bei Erwerbsminderung« ist keine Leis-
tung der Rentenversicherung, sondern der Sozialhilfe. 

8 Kommt es zu keiner weiteren Erhöhung des Beitragssatzes (über 22%) und
der Bundesbeteiligung (derzeit liegt diese bei etwa 25% der Rentenaus-
gaben), wird nicht nur über eine weitere Erhöhung des gesetzlichen Ren-
tenzugangsalters (über das Alter 67 hinaus) zu entscheiden sein, sondern
auch über kinderzahlabhängige Renten (vgl. zu diesem Konzept Werding
2003).
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quotienten, in welcher Weise sich die Demographie auf den
Beitragssatz auswirkt.

Welches Gewicht wird der Morbiditätsfaktor zukünftig ha-
ben? Umstritten ist hier vor allem, wie die Zunahme der Le-
benserwartung wirken wird. Im Rahmen der Kompressions-
these (vgl. Fries 1980) wird optimistisch argumentiert; er-
wartet wird, dass sich die Ausgaben insgesamt nicht ändern
werden. Hingegen wird im Rahmen der Expansionsthese
(Medikalisierungsthese) (vgl. Verbrugge 1984) pessimistisch
argumentiert; deren Vertreter prognostizieren steigende Aus-
gaben. Für den Morbiditätsfaktor bedeutet dies: Die Prota-
gonisten der Expansionsthese erwarten, dass der medizi-
nische Fortschritt im Zusammenwirken mit der steigenden
Lebenserwartung zu einem überproportionalen Anstieg der
Ausgaben der Rentner im Verhältnis zu denen der Erwerbs-
tätigen führen wird, es mithin zu einem Anstieg des Morbi-
ditätsfaktors kommen wird. Die Vertreter der Kompressions-
these gehen hingegen von einem konstant bleibenden Mor-
biditätsfaktor aus und betrachten dementsprechend allein
die weitaus geringeren Wirkungen des demographischen
Wandels. Ändert die demographische Entwicklung ledig-
lich die Besetzungszahlen, also die jeweiligen Kohortenstär-
ken (»reiner demographischer Effekt«), wird sich deren Aus-
wirkung in der Tat in Grenzen halten. Verschiebt sich hinge-
gen die Altersprofilkurve, die über den Zusammenhang zwi-
schen Alter und Pro-Kopf-Ausgaben informiert, nach oben
und wird sie gleichzeitig steiler, wird die demographische
Entwicklung wie ein Treibsatz wirken.9

Welches Gewicht wird der Renten/Lohnquotient (r/e) zu-
künftig haben? Dieser ist zwar nicht unmittelbar, aber mit-
telbar von der demographischen Entwicklung abhängig.
Rentner verfügen über ein geringeres Einkommen als Er-
werbstätige, die Ersatzrate liegt unter 100%. Dieser Ni-
veauunterschied wird sich zukünftig vergrößern, da von ei-
nem längerfristigen Rückgang auszugehen ist. Wie dar-
gelegt, hat sich bereits die Regierung Schröder für des-
sen Rückgang entschieden. 

Wettbewerbsorientierter Reformbedarf in der
GKV

In der GKV wird es ebenso wie in der GRV zu einer Basis-
sicherung kommen. Darüber soll jedoch nicht auf der Ebe-
ne des Gesetzgebers und auch nicht auf der Patienten-Arzt-
Ebene, sondern auf der Kassenebene entschieden werden.
Die mit dem GKV-Wettbewerbsstärkungsgesetz (GKV-WSG)
angestoßene Neuordnung des Versicherungswettbewerbs
entspricht dieser Vorgehensweise. Sie wird die Kassen ver-

anlassen, zwischen »medizinisch Notwendigem« (Pflichtleis-
tungen) und »medizinisch nicht Notwendigem« (Optionsleis-
tungen) zu trennen. 

Das GKV-WSG ruht auf zwei Säulen: Die erste betrifft den
Gesundheitsfonds und damit die instrumentelle Neuordnung
des Wettbewerbs.10 Da er bei lohnabhängigen Beiträgen
zu keiner effizienten medizinischen Versorgung führt, bedurf-
te es einer Neuordnung (vgl. dazu Richter 2009). Diese steht
im Mittelpunkt des Fonds. Er überführt den Versicherungs-
wettbewerb mittels lohnabhängiger kassenspezifischer Bei-
tragssätze in den Versicherungswettbewerb mittels lohn-
unabhängiger kassenspezifischer Zusatzbeiträge bzw. Er-
stattungen. Zwar werden die Beiträge der Arbeitnehmer und
Rentner nach wie vor anhand der beitragspflichtigen Ein-
kommen – und zwar auf der Basis eines einheitlichen, po-
litisch festzulegenden Beitragssatzes – ermittelt. Sie werden
jedoch dem Fonds zugeführt. Dieser finanziert die einzel-
nen Kassen. Ist dabei der zugewiesene Betrag kleiner als
der geplante Betrag, müssen sie von ihren Versicherten ei-
nen pauschalen Zusatzbeitrag fordern; ist er größer, kann
ein bestehender Zusatzbeitrag gesenkt oder eine finanziel-
le Erstattung an die Versicherten gewährt werden. Bei kas-
senindividuell gleichen Beitragssätzen (relativen Preisen) wird
folglich zukünftig der Kassenwettbewerb über kassenindi-
viduell unterschiedliche Zusatzbeiträge bzw. Erstattungen
(absolute Preise) ausgetragen, deren Gewicht im Zeitablauf
zunehmen wird.11

Wie wird das Potenzial der Gesundheitswirtschaft (vgl. da-
zu Henke et al. 2011 und Straubhaar et al. 2006) zukünftig
genutzt werden? Das Anliegen zahlreicher Beiträge ist, mit-
tels besserer Indikatoren Transparenz zu schaffen, um da-
rüber zu informieren. Selten wird thematisiert, dass es auch
nachgefragt werden muss. Das GKV-WSG gibt hier die Rich-
tung vor: Das Potenzial wird dann erschlossen werden, wenn
die Bürger bereit sind, es privat zu finanzieren. Einen Zusatz-
beitrag (bzw. einen höheren Zusatzbeitrag als die Konkur-
renten) werden die Krankenkassen von ihren Versicherten
nur dann fordern können, wenn deren Nutzen/Kostenbi-
lanz positiv ist, wenn das Angebot mithin mehr Nutzen stif-
tet als Kosten verursacht. Die entscheidende Hürde ist folg-
lich nicht die staatliche, sondern die private Nachfrage und
damit das Nutzen/Kostenkalkül der Konsumenten.

Zu erwarten ist, dass das GKV-WSG den Versteilerungsef-
fekt dämpfen wird. Und zwar deshalb, weil es die versiche-

9 Dieser Unterschied (nur reiner demographischer Effekt oder auch Verstei-
lerungseffekt) ist von zentraler Bedeutung für die Zukunft der medizinischen
Versorgung. Auf ihn lässt sich letztlich die enorme Bandbreite älterer Bei-
tragssatzprognosen zurückführen.

10 Er ist keine neue Erfindung, ihn gibt es in der GKV schon seit Mitte der
1990er Jahre. Die Grundlage für Versicherungswettbewerb wurde mit dem
Kassenwahlrecht gelegt. Vor dem Jahr 1996 waren die Wechselmöglich-
keiten zwischen GKV-Kassen nur auf wenige Personen begrenzt, im Re-
gelfall wurden die Versicherten den Kassen gesetzlich zugewiesen (Zu-
weisungssystem). Seit 1996 müssen sich die Kassen jedoch im Wettbe-
werb um Mitglieder behaupten (Wahlsystem).

11 Konstitutiv für Wettbewerb ist die Wechselbereitschaft der Nachfrager. Da-
bei führen relative Preise zu einer deutlich geringeren Wechselbereitschaft
als absolute Preise (vgl. Schmitz und Ziebarth).
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rungsbedingten Fehlanreize des medizinisch-technischen
Fortschritts reduzieren wird. Diese entstehen durch das Zu-
sammenwirken von arztinduzierter Nachfrage und Nulltarif.
Wird die meritorische Nachfrageäußerung der Ärzte (»arzt -
induzierte Nachfrage«) selbst als erwünscht beurteilt, ist sie
nicht zu beanstanden. Zum Problem wird sie dadurch, dass
die Patienten die medizinischen Leistungen grundsätzlich oh-
ne Zahlung eines Geldpreises in Anspruch nehmen (»Nullta-
rif«). Kosten- und Preissenkungen sind jedoch für die Ärzte
nicht unmittelbar interessant, wenn die Patienten keinen Geld-
preis für die Inanspruchnahme medizinischer Leistungen zah-
len. Vielmehr sind die Patienten typischerweise bestrebt, mög-
lichst den Arzt aufzusuchen, der über die qualitativ beste Pra-
xisausstattung verfügt und – daran gemessen – den größ-
ten Heilungserfolg verspricht. Entschieden wird unter die-
sen Bedingungen allein auf der Basis des Angebotsnutzens.
Daher ist auch nicht überraschend, dass medizinisch-tech-
nischer Fortschritt (anders als in anderen Sektoren der Wirt-
schaft) einen Qualitätsbias hat; somit nicht qualitätssteigernd
und zugleich kostensenkend, sondern einseitig qualitätsstei-
gernd wirkt. Der Versicherungswettbewerb wirkt hier als Ge-
gengewicht. Er wird die Kassen veranlassen, vermehrt auf
kostensenkende Innovationen zu drängen. In der Literatur
wird davon ausgegangen, dass etwa die Hälfte des techni-
schen Fortschritts induziert und insoweit steuerbar ist.

Die zweite Säule regelt den Handlungsspielraum der Kran-
kenkassen. Sie erweitert den Freiraum, den die Kassen auf
ihrer Beschaffungs- und Absatzseite für Innovationen in der
medizinischen Versorgung benötigen. Auch diese Säule ist
keine neue Erfindung, auch hier wird eine Entwicklung fort-
geführt, die schon seit Jahren begonnen hat. Infolge man-
gelnder politischer Unterstützung mussten jedoch bei der
Fortentwicklung dieser Säule zwei Bereiche weitestgehend
ausgeklammert werden: der stationäre Sektor (»Kranken-
häuser«) und der Vertriebssektor (»Apotheken«).12 Zu erwar-
ten ist jedoch, dass der Widerstand der Länder aufgrund
der neuen Schuldenregel zurückgehen wird. Ebenso wird
der Versicherungswettbewerb zu einer Änderung des Ver-
triebsweges führen.

Der Hinweis ist berechtigt, der Staat habe dafür Sorge zu
tragen, dass kein Bürger aufgrund mangelnder Zahlungs-
fähigkeit vom Konsum medizinischer Leistungen ausge-
schlossen wird. Ein sich ausschließlich an der privaten Zah-
lungsfähigkeit orientierender Wettbewerb ist in diesem Fall
nicht möglich; ggfls. ist ein Sozialausgleich notwendig. Dar -
auf richtete sich die mit dem GKV-WSG geschaffene Über-
forderungsklausel. Sie hatte jedoch einen großen Mangel:
Sie war kontraproduktiv. Auf den Zusatzbeitrag konnten
die Kassen nur eingeschränkt zurückgreifen. Bis zu einem

Betrag von 8 Euro brauchten sie die Einkommensverhält-
nisse ihrer Mitglieder nicht zu prüfen; oberhalb dieses Be-
trages mussten diese jedoch geprüft werden. Es war dabei
nicht möglich, einen Zusatzbeitrag oberhalb von 1% der bei-
tragspflichtigen Einkommen ihrer Mitglieder zu fordern. In-
soweit sollte der Zusatzbeitrag letztlich doch einkommens-
bezogen erhoben werden. Das widersprach aber fundamen-
tal allen Bestrebungen, den Kassenwettbewerb funktions-
gerecht auszurichten. Dieser Mangel wurde durch das GKV-
Finanzierungsgesetz (GKV-FinG) behoben. Die Überforde-
rung wird nun anhand der beitragspflichtigen Arbeits- und
Renteneinkommen im Verhältnis zum durchschnittlichen Zu-
satzbeitrag gemessen. Der individuelle Pflichtbeitrag wird
dabei in dem Maße abgesenkt, wie der durchschnittliche
Zusatzbeitrag 2% des individuellen beitragspflichtigen Ein-
kommens übersteigt, und zwar auch dann, wenn der Ver-
sicherte in seiner Krankenkasse keinen, einen geringeren
oder einen höheren (als den durchschnittlichen) Zusatzbei-
trag bezahlt. Mithin kann der Zusatzbeitrag zukünftig unbe-
grenzt steigen; bei Überschreiten der Belastungsgrenze führt
dies zu Erstattungen. Damit bleibt das Preissignal des kas-
senindividuellen Zusatzbeitrages auch bei Anspruch auf den
Sozialausgleich erhalten.

Die sogenannte Bürgerversicherung wird zumeist als alter-
natives Konzept zur sogenannten Pauschalprämie betrach-
tet. Es handelt sich aber nicht um zwingend unvereinbare
Konzepte. Das zentrale Anliegen der Bürgerversicherung ist
nicht zu beanstanden. Stets muss der Staat zwei Entschei-
dungen treffen: die der effizienten und die der gerechten Fi-
nanzierung.13 Und hinsichtlich der gerechten Finanzierung
muss der Staat darauf achten, dass alle Güter, von deren
Konsum die Bürger nicht ausgeschlossen werden sollen,
nach den gleichen Prinzipien finanziert werden. Nicht zu
beanstanden ist auch die Kritik der Bürgerversicherung an
der Versicherungspflichtgrenze. Deren Existenz ist rational
nicht begründbar. Sie teilt den Versicherungsmarkt vertikal
auf: in den Bereich der Privaten Krankenversicherung (ob-
ligatorische Zuweisung von Selbständigen und Beamten so-
wie optionale Zuweisung von Arbeitnehmern mit höheren
Einkommen) und den der Gesetzlichen Krankenversiche-
rung (obligatorische Zuweisung von Arbeitnehmern mit ge-
ringeren Einkommen). Jedoch ist die gegenwärtige Konzep-
tion der Bürgerversicherung weder mit Blick auf das Effi-
zienz- noch mit Blick auf das Gerechtigkeitsziel zufrieden-
stellend. Da sie am Beitragssatz als Wettbewerbsinstrument
festhält, treibt sie weiterhin einen Keil zwischen Nutzen und
Kosten der medizinischen Versorgung. Ferner würde die
Bürgerversicherung mit der Forderung nach einer Erhöhung
der Beitragsbemessungsgrenze und der angestrebten Aus-
weitung der Beitragsbemessung um weitere Einkommens-
arten die GKV zwar näher an das System der Einkommen-
steuer heranführen. Es würde aber ein zentraler Unterschied12 Die Bundesländer argumentierten, dass selektives Kontrahieren bei feh-

lenden Erreichbarkeitsvorgaben für die Patienten die flächendeckende
medizinische Versorgung gefährdet und ihren Sicherstellungsauftrag in
Frage stellt. Ähnlich argumentierten die Apotheken mit Blick auf das Fremd-
und Mehrbesitzverbot. 13 Es geht nicht um »equity or efficiency«, sondern um »equity and efficiency«.
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bestehen bleiben: In der GKV würde das Gerechtigkeitsziel
durch einen proportionalen Tarif auf das Lohneinkommen,
ohne Grundfreibetrag und mit Beitragsbemessungsgrenze
und im Einkommensteuersystem durch einen progressiven
Tarif auf das Gesamteinkommen, mit Grundfreibetrag und
ohne Obergrenze angestrebt werden. 

Anpassungsbedarf in weiteren Bereichen des 
Gesundheitswesens

Die für die GKV getroffenen Entscheidungen werden auf
den Gesamtbereich der medizinischen Versorgung aus-
strahlen und dort Anpassungen hervorrufen, so auch in der
Privaten Krankenversicherung (PKV), der Sozialen (Gesetz-
lichen) Pflegeversicherung (SPV) und der medizinischen
Rehabilitation. 

Die Prämien der PKV sind das Ergebnis einer Paketlösung;
kombiniert wird eine Risikoversicherung mit einem Sparplan.
Die Ersparnisse werden für jeden Versicherten prospektiv
ermittelt; errechnet wird derjenige Betrag, der erforderlich
ist, damit unter Berücksichtigung der von dem Versicher-
ten zu zahlenden Prämien die zu erwartenden (und mit dem
Alter tendenziell steigenden) Versicherungsleistungen finan-
ziert werden können. Gleichwohl wird den Versicherten die
Mitnahme (Portabilität) ihrer Ersparnisse von der Kasse A
zur Kasse B verwehrt; diese werden bei einem Wechsel dem
Versichertenkollektiv zugewiesen. Dementsprechend verrin-
gert sich das Wechselinteresse mit zunehmendem Bestands -
alter der Versicherten. Insofern wird gerade aufgrund der
Kapitaldeckung, die ansonsten von den Protagonisten der
PKV stereotyp gepriesen und gefordert wird, Wettbewerb
für Bestandskunden als nicht möglich betrachtet. Er sollte
jedoch intensiviert werden. Möglich ist dies (vgl. Meier und
Werding 2007; Eekhoff et al. 2008 sowie Roppel und
Schmalzhaf 2007). 

Ferner ist zu erwarten, dass die rechtlichen Voraussetzun-
gen dafür geschaffen werden, dass PKV und GKV ohne Ein-
schränkungen um Versicherte konkurrieren können, und
zwar sowohl als Anbieter von Basis- als auch von Zusatz-
versicherungen. Die Empirie zeigt, dass ein einheitlicher Kran-
kenversicherungsmarkt möglich ist. Auch deshalb dürfte die
langfristige Perspektive in einer Anlehnung an das »hollän-
dische« oder »schweizerische« Modell zu suchen sein (vgl.
zur Übersicht über die verschiedenen Systeme Leu et al.
2008). 

Die Grundsatzentscheidung der Einnahmenorientierung wur-
de bereits bei Einführung der SPV getroffen. Als Einnahme
sollte ihr der Wert eines Arbeitstages zur Verfügung stehen;
daraus resultierte die Umwandlung eines Feiertages in ei-
nen Arbeitstag. Dass der wirtschaftliche Wert eines Arbeits-
tages nur ausreichen würde, um einem begrenzten Perso-

nenkreis (Folge: Konzentration des Pflegebedürftigkeitsbe-
griffes auf somatische Pflegebedürftigkeit) Leistungen zur
Verfügung zu stellen, war von Beginn an bekannt. Gleich-
wohl haben die fachlichen Einwendungen gegen den soma-
tisch zentrierten Begriff an Popularität gewonnen, nicht zu-
letzt dadurch, dass das Bundesministerium für Gesundheit
2006 den Beirat zur Überprüfung des Pflegebedürftigkeits-
begriffs zur Erarbeitung und Erprobung eines neuen Begut-
achtungsinstruments aufgefordert hat. Dabei wurde weitge-
hend ausgeblendet, dass eine Ausweitung des Begriffs oh-
ne eine entsprechende Ausgliederung anderer Leistungen
zu einer Ausweitung des Leistungskataloges führt, für die
eine zusätzliche Finanzierung benötigt wird. 

Mittelfristig wird die Frage nach der Integration von Pflege-
und Krankenversicherung an Bedeutung gewinnen. Mit ei-
ner Abschaffung der Pflegeversicherung hat das nichts zu
tun. Bei einer Integration würden die Leistungen der Pfle-
ge- zum Bestandteil des Leistungskataloges der Kranken-
versicherung werden, die Kassen würden die Beiträge risi-
koadjustiert (auch für die Pflegebedürftigen) erhalten, und
die Finanzierung der Pflegeversicherung würde gleicher-
maßen über den Zusatzbeitrag erfolgen.

Ebenfalls wird es notwendig sein, den Leistungskatalog der
medizinischen Rehabilitation und dessen Vergütung anzu-
passen und auf das Ziel »Rente mit 67« auszurichten. 

Schlussbemerkung 

Das in der Sozial- und Arbeitsmarktpolitik Errreichte soll-
te nicht zur Diskussion gestellt werden. Auf dem Arbeits-
markt würde die Rückkehr zum alten Arbeitnehmerüber-
lassungsrecht den Weg zur Vollbeschäftigung gefährden.
In der GRV würde die Forderung nach einer Änderung der
Rentenanpassung zu Gunsten der Rentner den Umstieg
von der ausgaben- zur einnahmenorientierten Politik be-
einträchtigen. Gleiches gilt für die SPV; dort würde die For-
derung nach Leistungsausweitungen die Einnahmenorien-
tierung in Frage stellen. Überzeugend ist auch nicht die
Forderung, die Anhebung des Rentenalters von der Ar-
beitsmarktentwicklung abhängig zu machen. In der GKV
würde die Forderung nach der Bürgerversicherung die In-
tensivierung des Wettbewerbs durch absolute Preise rück-
gängig machen. 

Wer sich in der Vergangenheit das Ziel einer ausgabenori-
entierten Sozialpolitik zu eigen machte, brauchte die Frage,
wie die daraus resultierenden Rechnungen bezahlt werden
sollen, nicht wirklich zu fürchten. Das hat sich geändert.
Zukünftig wird Sozialpolitik primär Einnahmenpolitik sein.
Das kollektiv finanzierte wird aber durch ein privat finanzier-
tes Angebot nicht ersetzt, sondern ergänzt werden. Es wird
zu einem Hybridsystem kommen, bestehend aus einer kol-
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lektiven Mindest- und einer darauf abgestellten privaten Zu-
satzsicherung. Darauf mit Wunschdenken und Empörung
zu reagieren, ist nicht zukunftsfähig. Die Parteien sollten sich
an den Realitäten ausrichten und im politischen Wettbewerb
keine Erwartungen wecken, die sie in der Regierungsver-
antwortung nicht einlösen können. Von der Politik sollte nur
das versprochen werden, was sie auch nachhaltig halten
kann.
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Die wichtigsten Ergebnisse 

• Die derzeitige wirtschaftliche Lage wur-
de in Westeuropa, Mittel- und Osteu-
ropa und Asien weniger günstig als in
der vorangegangenen Erhebung beur-
teilt. In allen anderen Regionen sind die
Lagebeurteilungen wieder positiver. 

• Die Erwartungen für die kommenden
sechs Monate sind zwar etwas weni-
ger negativ, vermitteln aber in den
meisten Regionen weiterhin Skepsis. 

• Für 2012 wird der Preisanstieg im Welt-
durchschnitt – nach Einschätzung der
WES-Experten – auf 3,5% zurückge-
hen und damit einen halben Prozent-
punkt niedriger sein als im vergange-
nen Jahr. 

• Angesichts des nachlassenden Preis-
drucks und der nach wie vor unterkühl-
ten Konjunktur wird in vielen Ländern
mit einem weiteren Rückgang der kurz-
fristigen Zinsen gerechnet.

• Der japanische Yen erscheint nach An-
sicht der WES-Experten weiterhin

überbewertet. Im weltweiten Durch-
schnitt wird mit einem leicht steigen-
den Wert des US-Dollar im Laufe der
nächsten sechs Monate gerechnet. 

Konjunkturentwicklung in den
Weltregionen

Der ifo-Indikator für das Wirtschaftsklima
im Euroraum ist im ersten Quartal 2012
nach zweimaligem Rückgang zwar leicht
gestiegen, liegt aber weiterhin deutlich un-
ter seinem langfristigen Durchschnitt (vgl.
Abb. 2). Die Beurteilungen zur aktuellen
Lage haben sich nochmals eingetrübt.
Nur die Erwartungen für die nächsten
sechs Monate hellten sich gegenüber
dem vierten Quartal 2011 etwas auf. Für
den Euroraum kann keine konjunkturelle
Entwarnung gegeben werden.

Lediglich in Deutschland und Estland wur-
de die aktuelle Wirtschaftslage insgesamt
als »gut«, in Finnland sowie der Slowakei

Ergebnisse des 115. World Economic Survey (WES) für das erste Quartal 20121

Gernot Nerb und Johanna Plenk

ifo Weltwirtschaftsklima geringfügig aufgehellt 

Der Indikator für das ifo Weltwirtschaftsklima zeigte nach zweimaligem Rückgang im ersten Quar-

tal 2012 eine leichte Aufwärtsbewegung, liegt aber weiterhin deutlich unter seinem langfristigen

Durchschnitt (vgl. Abb. 1). Für die Verbesserung waren ausschließlich die etwas weniger pessi-

mistischen Erwartungen für die nächsten sechs Monate verantwortlich. Die Einschätzungen zur

gegenwärtigen Lage dagegen verschlechterten sich weiter (vgl. Abb. 3). Die aktuellen Daten be-

legen, dass sich die Weltwirtschaft nach wie vor in einer schwierigen Situation befindet, auch wenn

sich die Aussichten auf eine konjunkturelle Erholung im Laufe der nächsten sechs Monate etwas

verbessert haben.
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1) Arithmetisches Mittel der Bewertung der gegenwärtigen Lage und der erwarteten Entwicklung.
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Abb. 1
1 Im Januar 2012 hat das ifo Institut zum 115. Mal

seine weltweite Umfrage »Ifo World Economic Sur-
vey« – kurz WES – bei 1 129 Wirtschaftsexperten
multinationaler Unternehmen und kompetenter Ins -
titutionen in 120 Ländern durchgeführt. Die Auf-
gabe des WES ist es, vierteljährlich ein möglichst
aktuelles Bild über die Wirtschaftslage sowie Prog-
nosen für wichtige Industrie-, Schwellen- und Ent-
wicklungsländer zu liefern. Im Gegensatz zur amt-
lichen Statistik, die in erster Linie auf quantitativen
(in Werteinheiten messbaren) Informationen auf-
baut, werden beim WES qualitative Informationen
– Urteile und Erwartungen von Wirtschaftsexper-
ten – abgefragt. Während amtliche Statistiken auf
internationaler Ebene oft nur mit großen Zeitver-
zögerungen erhältlich sind, zeichnen sich die WES-
Umfrageergebnisse durch ihre hohe Aktualität und
internationale Vergleichbarkeit aus. Gerade in Län-
dern, in denen die amtliche Statistik auf einer un-
sicheren Datenbasis steht, sind die von Wirtschafts-
experten vor Ort abgegebenen Urteile und Erwar-
tungen von besonderer Bedeutung. Die Umfrage
wird in Zusammenarbeit mit der Internationalen
Handelskammer (ICC) in Paris durchgeführt.



Daten und Prognosen

als »zufriedenstellend« bewertet. In den
meisten anderen Euroländern hat sich die
aktuelle wirtschaftliche Situation im Vergleich
zur Vorquartalsumfrage weiter zugespitzt und
wird nun als ungünstig bzw. schwach an-
gesehen, wie z.B. in Österreich, den Nie-
derlanden, Belgien, Irland, Frankreich und
Italien. In Griechenland, Portugal, Spanien
und nun auch Zypern wurde die aktuelle wirt-
schaftliche Situation mit den niedrigsten Be-
wertungen auf der WES-Skala beurteilt. Die
wirtschaftlichen Aussichten für die kommen-
den sechs Monate im Euroraum haben sich
gegenüber dem letzten Quartal 2011 zwar
wieder etwas verbessert, bleiben jedoch
überwiegend negativ. Positive Erwartungen
beschränken sich auf Irland, Luxemburg und
Slowenien.

In Westeuropa außerhalb des Euroraums
herrscht eine günstige wirtschaftliche Lage
in Norwegen und – zu einem etwas gerin-
geren Grad – auch in Schweden und in der
Schweiz. Jedoch sind in Norwegen die Er-
wartungen für die nächsten sechs Monate in
den negativen Bereich gerutscht, und auch
die befragten Experten in Schweden und in
der Schweiz bleiben pessimistisch. In den
zwei letztgenannten Ländern wird erwartet,
dass sich das Wachstum der Ausrüstungs-
investitionen sowie die private Konsumnach-
frage in den kommenden sechs Monaten
verlangsamen werden. In Dänemark und im
Vereinigten Königreich wurden die Beurtei-
lungen zur aktuellen Wirtschaftslage etwas
nach unten korrigiert; diese wird nun als
schwach eingestuft. Für die nächsten sechs
Monate sehen die WES-Experten in beiden
Ländern keine Anzeichen einer Verbesserung
der wirtschaftlichen Entwicklung. 

Der Wirtschaftsklimaindikator in Nordameri-
ka ist deutlich gestiegen und nähert sich mit
87,9 wieder seinem langfristigen Durchschnitt
(91,8 im Zeitraum 1996–2011). Vor allem die
Beurteilungen zur aktuellen Lage aber auch
die Erwartungen wurden erheblich nach oben
korrigiert. In den USA verbesserte sich die
derzeitige Wirtschaftslage. Sie wird zwar im-
mer noch als ungünstig bewertet, aber nicht
mehr als »sehr schwach«, wie noch in der
Vorquartalsumfrage. Die Aussichten für die
nächsten sechs Monate hellten sich merk-
lich auf. Außerdem werden nach Meinung der
WES-Experten Ausrüstungsinvestitionen und
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a) Arithmetisches Mittel der Bewertung der gegenwärtigen Lage und der erwarteten Entwicklung.
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Abb. 2

Die ifo Konjunkturuhr für das Weltwirtschaftsklima verdeutlicht die aktuelle Da-
tenkonstellation im globalen Konjunkturzyklus. Der Indikator für das ifo Welt-
wirtschaftsklima zeigte nach zweimaligem Rückgang im ersten Quartal 2012 ei-
ne leichte Aufwärtsbewegung. Für die Verbesserung waren ausschließlich die
etwas weniger pessimistischen Erwartungen für die nächsten sechs Monate
verantwortlich. Die gegenwärtige Lage dagegen wurde etwas schlechter als
noch in der Vorquartalsumfrage beurteilt. Der Indikator verbleibt im »Rezessi-
ons«-Quadranten, zeigt aber erste Anzeichen einer Stabilisierung. 

Das ifo Weltwirtschaftsklima ist das arithmetische Mittel der Bewertung der gegenwärtigen
Lage und der erwarteten Entwicklung in den nächsten sechs Monaten. Der Zusammenhang
zwischen den beiden Komponenten des Weltwirtschaftsklimas kann in einem Vierquadran-
tenschema dargestellt werden (»ifo Weltkonjunkturuhr«). Auf der Abszisse der Konjunktur-
uhr werden die Meldungen der befragten WES-Experten zur gegenwärtigen Lage aufgetra-
gen, auf der Ordinate die Antworten zur erwarteten Entwicklung. Durch das Fadenkreuz
der beiden Linien, die nach der WES-Werteskala eine zufriedenstellende Beurteilung der
Lage (5) bzw. eine unveränderte Einschätzung der Erwartungen (5) markieren, wird das
Diagramm in vier Quadranten geteilt, welche die vier Phasen der Weltkonjunktur definieren. 
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Seit dem Ausbruch der Finanz-und Wirtschaftskrise führte der Vertrauensverlust der Finanzmärkte zu einer schweren Euroschulden-
krise. Dies äußerte sich in einigen Ländern der Eurozone in stark steigenden Risikoprämien für die jeweiligen Staatsanleihen. Die Eu-
roschuldenkrise muss bald gelöst werden, da für die Weltwirtschaft zu viel auf dem Spiel steht, sollte die Europäische Währungs-
union auseinanderbrechen. Dieser Schluss lässt sich aus den Antworten der WES-Experten ziehen, die sich in der diesmaligen Son-
derfrage dazu äußern sollten, mit welchem möglichen Schaden für die Weltwirtschaft zu rechnen wäre, sollte die Eurozone ausei-
nanderbrechen und alle Mitgliedsländer zu ihren jeweiligen eigenen Landeswährungen zurückkehren. Dabei wurden zwei Zeitbe-
trachtungen berücksichtigt, sowohl die kurzfristigen wie auch die mittel- und langfristigen Auswirkungen.

Die deutliche Mehrheit der befragten Teilneh-
mer in allen Regionen sehen die Gefahr eines
erheblichen Schadens für die Weltwirtschaft
auf kurze Sicht (ein bis drei Jahre), sollte die
Eurozone auseinanderbrechen. Der Anteil der
Antworten, die von einem sehr großen Scha-
den ausgehen, bewegt sich zwischen 66%
in Afrika und rund 90% in Westeuropa und
der Eurozone (vgl. rechte Abb.). Nur ein klei-
ner Prozentsatz (0–10%) der befragten Ex-
perten in allen Regionen erwartet lediglich ei-
nen geringen Schaden für die Weltwirtschaft,
falls die Euromitgliedsländer zu ihren jeweili-
gen Währungen zurückkehren würden.

In der mittel- und langfristigen Zeitbetrachtung
(mehr als drei Jahre) verschiebt sich das Ant-
wortmuster zu weniger dramatischen Folgen
(vgl. Abb. unten). Nur noch die Mehrheit der
befragten WES-Experten in der Eurozone
(57%), Westeuropa (53%) und Mittel- und Ost-
europa (47%) würden weiterhin einen sehr ho-
hen Schaden für die Weltwirtschaft erwarten.
In allen anderen Regionen ist der Anteil der
Stimmen, die von moderaten schädlichen Auswirkungen ausgehen, etwas höher als der von »sehr schädlichen« Effekten. Der An-
teil der Umfrageteilnehmer, die mit einem geringen Schaden auf lange Sicht für das weltweite Geschäft im Falle eines Zusammen-
bruchs des Euroraums rechnen würden, ist besonders hoch im Nahen Osten mit 25%, gefolgt von Ozeanien mit 21%. 

Zusammenfassend würde die breite Mehrheit der
befragten Experten erwarten, dass ein Zusam-
menbruch der Eurozone auf kurze Sicht in einen
sehr großen Schaden für die Weltwirtschaft mün-
det. Auf mittel- und langfristige Sicht würden die
Auswirkungen für das weltweite Geschäft nicht
ganz so gravierend sein, aber dennoch gibt es
immer noch einen so großen Konsens, dass die
Politik alles in ihrer Macht stehende tun sollte, um
ein solches Szenario zu verhindern. 
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der private Konsum in den nächsten sechs Monaten wie-
der zulegen. Die WES-Ergebnisse in den USA stehen im
Einklang mit kürzlich gemeldeten positiven »harten« Da-
ten der US-Wirtschaft: Die Arbeitslosenrate sank im Ja-
nuar auf 8,3%. In Kanada verschlechterte sich dagegen
das Wirtschaftsklima aufgrund negativerer Erwartungen.
Die aktuelle Wirtschaftslage wird weiterhin als zufrieden-
stellend beurteilt. 

Der Wirtschaftsklimaindikator in Asien setzte seinen Sink-
flug fort und entfernte sich mit 74,6 weiter von seinem lang-
fristigen Durchschnittswert (1996–2011: 90,7). Während
sich die Einschätzungen zur aktuellen wirtschaftlichen La-
ge verschlechterten und nun ein ungünstiges Niveau er-
reichten, hellten sich die Erwartungen dagegen zwar et-
was auf, signalisieren aber weiterhin Zurückhaltung. Die ak-
tuelle wirtschaftliche Lage verbesserte sich im Vergleich zur
Oktober-Umfrage vor allem in Bangladesch und wird nun
als gut beurteilt. Die Aussichten für die kommenden sechs
Monate dagegen wurden von den befragten Experten nach
unten korrigiert: sie sind nun eher skeptisch geworden.
Lediglich der Exportsektor wird nach Meinung der WES-
Experten in den nächsten sechs Monaten expandieren. In
Hongkong und den Philippinen, sowie trotz einiger Abstri-
che auch in Indonesien und Sri Lanka herrscht weiterhin
eine günstige aktuelle wirtschaftliche Situation vor. Die WES-
Experten in den Philippinen sind hinsichtlich der weiteren
wirtschaftlichen Entwicklung in den nächsten sechs Mo-
naten zuversichtlich, und – etwas weniger stark ausgeprägt
– auch in Indonesien und Sri Lanka. In Hongkong dagegen
sehen die Umfrageteilnehmer die aktuelle wirtschaftliche
Lage pessimistisch und erwarten eine weitere Verschlech-
terung, speziell einen Rückgang der Ausrüstungsinvestitio-
nen, des privaten Konsums und der Exporte. In China, In-
dien und Malaysia wurden die Beurteilungen zur aktuellen
Wirtschaftslage leicht zurückgeschraubt, verbleiben aber
auf einem zufriedenstellenden Niveau. In diesen drei Län-
dern sind nur die Experten in Indien nicht mehr pessimis-
tisch hinsichtlich der weiteren wirtschaftlichen Entwicklung;
hier wird insbesondere auf dem Exportsektor mit einer Be-
lebung der Nachfrage gerechnet. Auf der anderen Seite ver-
liert Chinas Wirtschaft an Schwung, und die WES-Exper-
ten bleiben zurückhaltend, was die nahe Zukunft betrifft. In
Malaysia prognostizieren die befragten Experten sogar ei-
ne Verschlechterung in den nächsten sechs Monaten. In
beiden Ländern wird erwartet, dass sich Ausrüstungsinves-
titionen und Exporte im kommenden halben Jahr erheb-
lich abschwächen. In Südkorea und Thailand bewerteten
die WES-Experten die allgemeine wirtschaftliche Lage als
ungünstig. Während sie in Südkorea auch hinsichtlich des
sechsmonatigen Ausblicks pessimistisch bleiben, verbes-
serten sich die wirtschaftlichen Aussichten nach Ansicht
der WES-Experten für Thailand erheblich. Vor allem Aus-
rüstungsinvestitionen und der private Konsum dürften in
den nächsten Monaten deutlich zulegen. Die befragten Ex-

perten in Japan, Taiwan und Vietnam beurteilten die aktu-
elle wirtschaftliche Situation in ihren jeweiligen Ländern als
schwach. In Japan erwarten die WES-Experten für die
nächsten sechs Monate weiterhin eine Verbesserung der
wirtschaftlichen Entwicklung, wenn auch nicht mehr so häu-
fig wie in der Vorquartalsumfrage. Letzteres liegt wohl da-
ran, dass sich der Exportsektor wegen der anhaltenden
Überbewertung des Yen abschwächen dürfte. In Taiwan
und Vietnam dagegen sehen die befragten Experten keine
Anzeichen einer Verbesserung der wirtschaftlichen Situa-
tion in den nächsten sechs Monaten. In Pakistan und Sin-
gapur verschlechterte sich die allgemeine wirtschaftliche
Lage erheblich im Vergleich zur Vorquartalsumfrage und
wurde mit dem schlechtesten Rating auf der WES-Skala
bewertet. In beiden Ländern gehen die WES-Experten in
den nächsten sechs Monaten von keiner Besserung aus
und erwarten in Pakistan sogar eine Verschlimmerung der
wirtschaftlichen Situation. 

Der Wirtschaftsklimaindikator in Mittel- und Osteuropa ver-
bleibt weiterhin auf einem niedrigem Niveau: Die aktuelle
Wirtschaftslage verschlechterte sich und wird nun als we-
niger günstig angesehen. Die Erwartungen verbesserten sich
zwar gegenüber der Vorquartalsumfrage, dennoch behal-
ten die WES-Experten ihre Zurückhaltung hinsichtlich der
weiteren wirtschaftlichen Entwicklung. In Polen bleibt die all-
gemeine Wirtschaftslage günstig. Auch in Tschechien und
Litauen ist sie den WES-Experten zufolge zufriedenstel-
lend. Während die Umfrageteilnehmer in Polen und Litauen
in den nächsten sechs Monaten eine Stabilisierung der Wirt-
schaft auf einem aktuellen guten Niveau erwarten, sind die
WES-Experten in Tschechien pessimistisch hinsichtlich der
weiteren wirtschaftlichen Entwicklung. Vor allem die private
Konsumnachfrage wird sich ihrer Meinung nach erheblich
abschwächen. In Bulgarien, Lettland und Rumänien ist die
allgemeine wirtschaftliche Lage ungünstig und wird es auch
in den nächsten sechs Monaten nach Meinung der befrag-
ten Experten bleiben. In Ungarn verschlechterte sich die der-
zeitige Wirtschaftslage im Vergleich zur Vorquartalsumfra-
ge und wird nun als sehr schwach beurteilt. Die Erwartun-
gen verbesserten sich zwar etwas, bleiben aber negativ. 

In den durch WES erfassten Ländern der GUS (Russland,
Weißrussland, Kasachstan, Ukraine und Kirgisien) verbes-
serte sich das Wirtschaftsklima aufgrund der positiveren Be-
urteilung der aktuellen Lage wie auch der wirtschaftlichen
Aussichten. Dies gilt vor allem für Russland. Allerdings ge-
hört laut Einschätzung der WES-Experten Russland zu den
Ländern mit dem ungünstigsten Klima für ausländische In-
vestoren (vgl. Tab. 1). In Kasachstan wird die allgemeine wirt-
schaftliche Lage als günstig beurteilt, während sie in Weiß-
russland als zufriedenstellend angesehen wird. Die Erwar-
tungen für die nächsten sechs Monate verbesserten sich in
beiden Ländern etwas im Vergleich zur vorangegangenen
Erhebung im Oktober und befinden sich nun im positiven
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Bereich. Es wird erwartet, dass insbesondere Kasachstans
Exporte (vor allem Öl und andere Rohstoffe) steigen werden.
Die Wirtschaftslage in Kirgisien und der Ukraine bleibt den
befragten Experten zufolge ungünstig. Die Erwartungen für
die nächsten sechs Monate wurden in Kirgisien nach oben
revidiert und befinden sich nun im positiven Bereich. Dage-
gen bleibt das WES-Panel in der Ukraine im Hinblick auf
die weitere Entwicklung zurückhaltend. 

In Ozeanien herrscht weiterhin ein günstiges Wirtschafts-
klima. Während sich die Beurteilungen zur aktuellen Lage im
Vergleich zur Vorquartalsumfrage weiter verbesserten, ver-
schlechterten sich zwar die Erwartungen, sind aber immer
noch positiv. Das insgesamt positive Bild der Wirtschaft in
der Region gilt allerdings nur für Australien. Die WES-Ex-
perten in Neuseeland beurteilten dagegen die aktuelle La-
ge weiterhin als ungünstig und erwarten, dass dies auch in
der zweiten Jahreshälfte so bleiben wird. 

Das Wirtschaftsklima in Lateinamerika ist wieder etwas
freundlicher: Sowohl die Beurteilungen zur aktuellen Lage,
als auch zu den Erwartungen haben sich erheblich aufge-
hellt. Die Wirtschaftslage wird nun als günstig angesehen.
Der Ausblick für die nächsten sechs Monate bleibt allerdings
zurückhaltend, trotz der aufwärts gerichteten Revisionen.
In Chile, Kolumbien, Ecuador, Panama, Peru und Uruguay
wurden die Beurteilungen zur aktuellen Lage gegenüber der
Umfrage im vergangenen Jahr nach oben korrigiert, und
die Wirtschaft in diesen Ländern läuft den Meldungen der
WES-Experten zufolge sehr gut. Die Umfrageergebnisse
zu den konjunkturellen Aussichten in den nächsten sechs
Monaten deuten auf eine Stabilisierung auf aktuellem ho-
hem Niveau in Kolumbien, Ecuador, Panama und Peru hin.
Dagegen bleiben die WES-Experten in Uruguay in ihrer Ein-
schätzung der weiteren wirtschaftlichen Entwicklung eher
verhalten und in Chile sogar pessimistisch. In Argentinien
und Brasilien stellt laut den WES-Experten der private Kon-
sum die derzeit wichtigste Triebkraft der Konjunktur dar. In
beiden Ländern sowie auch in Guatemala herrscht eine güns-
tige Wirtschaftslage vor. Insbesondere in Guatemala hat sich
die Lage im Vergleich zur vergangenen Umfrage erheblich
verbessert, und auch für die nächsten sechs Monate sind
die WES-Experten dort sehr optimistisch. Auch die Erwar-
tungen in Brasilien für das nächste halbe Jahr haben sich
gegenüber der Vorquartalsumfrage erheblich aufgehellt und
sind nun wieder positiv. Die Situation in Argentinien stellt sich
dagegen anders dar: Die befragten Teilnehmer bleiben hin-
sichtlich der weiteren Entwicklung pessimistisch und erwar-
ten einen Rückgang sowohl des privaten Konsums als auch
der Ausrüstungsinvestitionen. In Costa Rica, der Dominika-
nischen Republik, El Salvador, Mexiko und Paraguay wur-
de die gegenwärtige wirtschaftliche Lage als zufriedenstel-
lend bewertet. Während keine großen Veränderungen in
Costa Rica und El Salvador in den nächsten sechs Mona-
ten erwartet werden, gehen die WES-Experten in der Do-
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Tab. 1 
Rechtlich-administrative Einschränkungen für  
ausländische Investoren 

Keine 
Schweden 8,1 
Dänemark 7,9 
Finnland 7,7 
Niederlande 7,2 
Österreich 7,2 
Chile 7,0 
Mauritius 7,0 

Eher gering 
Deutschland 6,7 
Norwegen 6,7 
Portugal 6,7 
Irland 6,6 
Peru 6,6 
Sierra Leone 6,6 
Zypern 6,6 
Hongkong 6,5 
Slowenien 6,5 
Uruguay 6,5 
Vereinigtes Königreich 6,5 
Lettland 6,3 
Neuseeland 6,3 
Schweiz 6,3 
Spanien 6,3 
Slowakei 6,2 
Israel 6,1 
Tschechien 6,1 
Belgien 5,9 
Bulgarien 5,9 
Kanada 5,9 
Südkorea 5,9 
Türkei 5,9 
Ungarn 5,9 
Indien 5,8 
Frankreich 5,7 
Kasachstan 5,7 
Philippinen 5,7 
Serbien 5,7 
Ägypten 5,6 
Albanien 5,6 
Japan 5,6 
Paraguay 5,6 
USA 5,5 
Australien 5,4 
Polen 5,4 
Kolumbien 5,3 
Guatemala 5,0 
Italien 5,0 
Mexiko 5,0 
Nigeria 5,0 
Thailand 5,0 
Brasilien 4,6 
Kroatien 4,6 
Sri Lanka 4,5 
Südafrika 4,4 
Taiwan 4,4 
Kenia 4,3 
Rumänien 4,3 
Griechenland 4,2 
Demokratische Republik Kongo 4,2 

Eher hoch 
China 3,8 
Pakistan 3,8 
Malaysia 3,7 
Bolivien 3,0 
Indonesien 3,0 
Sudan 3,0 
Russland 2,7 
Argentinien 2,3 
Simbabwe 1,7 
Ukraine 1,6 
Venezuela 1,6 
Ecuador 1,5 
Nur Länder mit mind. fünf Antworten sind aufgeführt. 
WES-Skala: 9 = keine; 5 = gering; 1 = hoch. 

Quelle: Ifo World Economic Survey (WES) I/2012. 
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minikanischen Republik, Mexiko und Para-
guay von einer Verschlechterung der Wirt-
schaftssituation aus. Zusätzlich wird in Pa-
raguay und Mexiko mit einer abnehmenden
politischen Stabilität im Laufe der nächsten
sechs Monate gerechnet (vgl. Tab. 2). In Bo-
livien wird die allgemeine Wirtschaftslage
weiterhin als ungünstig bewertet, und auch
für die Zukunft bewahren die WES-Experten
ihre abwartende Haltung. In Venezuela
herrscht weiterhin eine schwache wirtschaft-
liche Situation vor. Immerhin wird für die
nächsten sechs Monate von einer Zunahme
der Wirtschaftsleistung ausgegangen. 

Der Wirtschaftsklimaindikator im Nahen Os-
ten befindet sich noch immer auf einem
günstigen Niveau. Während die Beurteilun-
gen zur aktuellen Lage sich gegenüber der
Umfrage im Oktober verbesserten und das
hohe Niveau beibehalten, verschlechterten
sich dagegen die Erwartungen, bleiben aber
im positiven Bereich. In Israel, Saudi-Ara-
bien und den Vereinigten Arabischen Emi-
raten ist die wirtschaftliche Entwicklung nach Einschätzung
der WES-Experten weiterhin sehr erfolgreich. Obwohl die
Erwartungen für die nächsten sechs Monate in den Verei-
nigten Arabischen Emiraten und in Saudi-Arabien etwas
zurückgeschraubt wurden, bleiben sie im moderaten po-
sitiven Bereich. In Saudi-Arabien wird insbesondere mit ei-
nem stark ansteigenden Exportsektor gerechnet. Dage-
gen bleiben die Experten in Israel eher zurückhaltend hin-
sichtlich der weiteren wirtschaftlichen Entwicklung im
nächsten halben Jahr. Die türkische Wirtschaft hat sich in
drei aufeinander folgenden Quartalen abgeschwächt und
die gegenwärtige wirtschaftliche Situation wird nun – nach
einer überaus günstigen Beurteilung in der letzten Umfra-
ge – nur noch als zufriedenstellend angesehen. Auch hin-
sichtlich des Sechs-Monats-Ausblicks sind die WES-Ex-
perten nun eher vorsichtiger geworden. In Jordanien, Sy-
rien und im Libanon wird von einer schwachen wirtschaft-
lichen Lage berichtet, und die WES-Experten in Jorda-
nien sehen auch keine wesentliche Verbesserung im Lau-
fe der nächsten sechs Monate. In Syrien, wo die politi-
sche Instabilität weiterhin anhält, wird mit einer zusätzli-
chen Verschlechterung der Wirtschaft gerechnet. Auf der
anderen Seite gehen die befragten Experten im Libanon
von einer Verbesserung der allgemeinen Wirtschaftslage
aus, die von steigenden privaten Konsumausgaben und
Ausrüstungsinvestitionen begleitet wird. 

In den nordafrikanischen Ländern Ägypten und Tune-
sien wurde die aktuelle wirtschaftliche Lage erneut als
schlecht beurteilt. Andererseits bleibt der Ausblick in Ägyp-
ten auf dem gleichen positiven Level wie schon in der Vor-

quartalsumfrage. Vor allem der Exportsektor wird nach
Meinung der befragten Experten in den nächsten sechs
Monaten stark expandieren. In Tunesien dagegen fielen
die Erwartungen für die nächsten sechs Monate gegen-
über der vorangegangenen Umfrage zurück, bleiben aber
im positiven Bereich. Insbesondere der private Konsum
wird in Tunesien im Laufe der nächsten sechs Monate
zunehmen.

Das Wirtschaftsklima in Südafrika verbesserte sich wieder.
Die Beurteilungen zur aktuellen Lage, vor allem jedoch die
Erwartungen, wurden nach oben revidiert. Die aktuelle
Lage wird nun als »befriedigend« bewertet. Für die nächs-
ten sechs Monate jedoch drücken die WES-Experten eher
Skepsis aus. 

Inflationsdruck lässt nach

Weltweite Trends

Für das Gesamtjahr 2011 erwarten die WES-Experten ei-
nen Preisanstieg von 3,5% und damit einen halben Prozent-
punkt weniger als die für 2011 gemeldete Inflationsrate von
4,0% (vgl. Tab. 3). Eine Inflationsverlangsamung hatte sich
bereits weltweit ab Herbst 2011 abgezeichnet. Für ein wei-
teres Nachlassen des Inflationsdrucks sprechen insbeson-
dere die Antworten auf die Frage nach der erwarteten Preis-
steigerung in den nächsten sechs Monaten. Der Anteil der
Befragten, die steigende Preise erwarten, ist spürbar zu-
rückgegangen.
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Tab. 2 
Erwartete Veränderungen der Rahmenbedingungen für ausländische 
Investoren in den nächsten sechs Monaten 

Einflussfaktoren  
auf das  
Investitionsklima 

Änderungen in den nächsten  
sechs Monaten* 

Verschlechterung Verbesserung 
Rechtlich-
administrative  
Einschränkungen für 
die ausländischen 
Investoren  

 

China, Griechenland, 
Demokratische Re-

publik Kongo,  
Kroatien, Mauritius, 
Serbien, Slowenien 

Politische Stabilität 

Ecuador, Israel, 
Kenia, Demokratische 

Republik Kongo, 
Mexiko, Pakistan, 

Paraguay, Rumänien, 
Sierra Leone,  

Simbabwe, Sudan 

Kolumbien,  
Slowenien 

* Für die Länder, die in dieser Tabelle nicht genannt wurden, wird keine 
wesentliche Veränderung des Investitionsklimas erwartet. Nur Länder mit 
mind. fünf Antworten wurden in die Analyse einbezogen. 
Kriterien zur Auswahl von Ländern: Verschlechterung: Wert auf der 
WES-Skala zwischen 1,0 und 3,5; Verbesserung: Wert auf der WES-
Skala zwischen 6,0 und 9,0.  

Quelle: Ifo World Economic Survey (WES) I/2012. 
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Tab. 3 
Inflationserwartungen der WES-Teilnehmer für 2012 und 2011 (im Januar 2012 und Oktober 2011) 

Region I/2012 IV/2011 Region I/2012 IV/2011 
Durchschnitt der Ländera) 3,5 4,0 Nordamerika 2,4 2,7 
Hochlohnländer 2,4 2,8 Kanada 2,1 2,5 
Mittleres Einkommensniveau 7,0 7,9 USA 2,5 2,7 
            oberes Mittel 6,6 7,4    
            unteres Mittel 8,1 9,2 Ozeanien 2,8 3,3 
Niedriglohnländer  10,4 10,8 Australien 2,8 3,3 
EU (27 Länder) 2,5 2,8 Neuseeland 2,3 3,4 
EU (alte Mitglieder)b) 2,4 2,7    
EU (neue Mitglieder)c) 3,6 3,5 Lateinamerika 7,4 7,6 
Euroraumd) 2,3 2,5 Argentinien 23,1 24,2 
   Bolivien 7,3 8,1 
Westeuropa 2,3 2,6 Brasilien 5,5 6,4 
Belgien 2,5 3,0 Chile 3,8 3,8 
Dänemark 2,2 2,4 Costa Rica (6,0) (6,0) 
Deutschland 2,1 2,4 Dominikanische Republik 5,5 8,2 
Finnland 2,6 3,2 Ecuador 5,3 4,7 
Frankreich 1,9 2,1 El Salvador 5,5 4,2 
Griechenland 2,3 2,8 Guatemala 5,9 7,1 
Irland 1,8 1,9 Kolumbien 3,7 3,5 
Italien 2,7 2,4 Kuba 2,5 (1,4) 
Luxemburg 2,5 (3,3) Mexiko 4,4 4,4 
Malta (2,5) – Panama (4,5) (4,5) 
Monaco 2,0 2,3 Paraguay 4,7 6,9 
Niederlande 2,2 2,1 Peru 3,6 3,4 
Norwegen 2,0 1,8 Uruguay 8,0 7,7 
Österreich 2,4 2,8 Venezuela 30,1 27,4 
Portugal 3,0 2,8    
Schweden 1,7 2,5 Naher Osten 4,7 7,1 
Schweiz 0,3 0,6 Iran – (25,0) 
Spanien 2,1 2,7 Israel 2,7 3,0 
Vereinigtes Königreich 3,3 4,5 Jordanien 3,6 (4,6) 
Zypern 2,9 3,1 Kuwait 4,0 (4,5) 
   Libanon 6,5 5,0 
Mittel- und Osteuropa 3,6 3,6 Saudi-Arabien 4,6 4,9 
Albanien 3,3 3,6 Syrien – (10,0) 
Bosnien und Herzegowina (3,0) – Türkei 8,6 7,3 
Bulgarien 3,9 4,5 Vereinigte Arabische Emirate 2,4 1,9 
Estland 4,5 4,9    
Kroatien 2,1 2,4 Afrika 7,6 7,9 
Lettland 3,7 4,4 Nördliches Afrika 5,1 7,1 
Litauen 4,0 4,5 Ägypten 11,8 13,4 
Polen 3,9 4,0 Algerien 3,5 4,3 
Rumänien 3,6 4,2 Marokko 2,3 2,8 
Serbien 6,8 9,0 Tunesien 4,3 4,8 
Slowakei 3,0 3,6 Subsaharisches Afrika 9,2 8,4 
Slowenien 2,4 1,9 Benin 3,9 4,0 
Tschechien 2,8 2,0 Burkina Faso (2,0) (2,4) 
Ungarn 4,8 4,2 Burundi 11,7 (11,0) 
   Dschibuti (5,0) 5,3 
GUS 8,9 10,0 Elfenbeinküste 4,0 3,9 
Georgienx) (7,8) – Gabun (5,7) (7,5) 
Kasachstan 7,9 8,7 Ghana (8,9) (8,5) 
Kirgisien 15.0 14,7 Kenia 15,4 17,1 
Russland 7,8 8,8 Komoren (5,0) (5,0) 
Ukraine 8,9 10,5 Demokratische Rep. Kongo 13,9 18,7 
Usbekistan – (14,6) Republik Kongo  3,0 3,1 
Weißrussland (20,0) (20,0) Lesotho 5,2 5,4 
   Liberia 7,3 5,8 
Asien 3,6 4,1 Madagaskar 9,7 9,6 
Bangladesch 8,9 9,4 Malawi 12,5 9,7 
China 3,9 5,6 Mauretanien 8,3 7,8 
Hongkong 4,3 5,9 Mauritius 5,6 5,7 
Indien 7,3 8,4 Namibia 5,9 5,6 
Indonesien 5,4 5,0 Niger 3,2 3,3 
Japan 0,0 0,0 Nigeria 14,3 10,9 
Malaysia 4,3 3,8 Ruanda 7,7 7,8 
Pakistan 12,6 14,0 Sambia 7,6 8,9 
Philippinen 4,3 4,6 Sierra Leone 13,9 14,7 
Singapur (3,0) (4,5) Simbabwe 5,3 4,3 
Sri Lanka 8,3 8,8 Sudan 25,3 21,8 
Südkorea 3,8 4,3 Südafrika 6,3 5,3 
Taiwan 1,5 1,6 Swasiland 6,7 8,0 
Thailand 3,4 4,0 Togo (3,0) (2,0) 
Vietnam 14,9 20,8 Tschad (7,0) – 
   Uganda (25,0) – 
a) Innerhalb jeder Ländergruppe sind die Ergebnisse nach den Export-/Importanteilen am Weltdurchschnitt gewichtet. – b) Belgien, 
Dänemark, Deutschland, Finnland, Frankreich, Griechenland, Irland, Italien, Luxemburg, Niederlande, Österreich, Portugal, 
Schweden, Spanien, Vereinigtes Königreich. – c) Bulgarien, Estland, Lettland, Litauen, Malta, Polen, Rumänien, Slowakei, Slowenien, 
Tschechien, Ungarn, Zypern. – d) Belgien, Deutschland, Estland, Finnland, Frankreich, Griechenland, Irland, Italien, Luxemburg, 
Malta, Niederlande, Österreich, Portugal, Slowakei, Slowenien, Spanien, Zypern. – ( ) Die Daten in Klammern resultieren von wenig 
Antworten. x) Georgien ist kein Mitgliedsland der GUS-Staaten, wird aber aufgrund der Geographie und Ähnlichkeiten in der 
Wirtschaftsstruktur in diese Gruppe eingeordnet. 

Quelle: Ifo World Economic Survey (WES) I/2012 und IV/2011. 
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Inflationstrends nach ausgewählten Regionen und Ländern

Die von den WES-Experten für den Euroraum erwartete In-
flationsrate 2012 ist auf 2,3% gesunken, nach gemeldeten
2,5% für 2011. Im Euroraum ist weiterhin – wie auch im Welt-
durchschnitt – im Laufe der nächsten sechs Monate mit ei-
ner Verlangsamung des Preisanstiegs zu rechnen. Damit
verbessern sich die Aussichten, dass sich die Inflationsrate
wieder den mittelfristigen Zielvorstellungen der Europäischen
Zentralbank nähert (leicht unter 2%). Die niedrigsten Inflati-
onsraten im Euroraum werden für das Jahr 2012 in Irland
und Frankreich erwartet (1,8 bzw. 1,9%). In Deutschland
wird laut WES im nächsten Jahr eine Inflationsrate von 2,1%
erwartet. Über dem Durchschnitt des Euroraums liegen die
Inflationsraten in diesem Jahr wohl vor allem in Estland
(4,5%), Portugal (3,0%), Zypern (2,9%) und Italien (2,7%),
häufig eine Folge höherer Verbrauchssteuern als Maßnah-
me zur Konsolidierung der Staatsfinanzen.

Außerhalb des Euroraums werden in Westeuropa weiter-
hin das Vereinigte Königreich (3,3%) das obere und die
Schweiz (0,3%) das untere Ende der Inflationsskala bilden.

In Mittel- und Osteuropa wird für 2012 mit einer unverän-
dert hohen Inflationsrate wie 2011 gerechnet (3.6%). Deut-
lich höher als im Durchschnitt der Region sind die Inflati-
onsschätzungen der WES-Experten für 2012 in Serbien
(6,8%), gefolgt von Ungarn (4,8%). Die niedrigsten Inflati-
onsraten in der Region dürften 2012 nach Ansicht der WES-
Experten in Kroatien (2,1%), Slowenien (2,4%) und in der
Tschechischen Republik (2,8%) vorherrschen.

In Nordamerika liegt die sich für 2012 abzeichnende Inflati-
onsrate bei 2,4%, nach 2,7% 2011. In Kanada wird nach Ein-
schätzungen der WES-Experten die Inflationsrate auch in die-
sem Jahr mit 2,1% niedriger ausfallen als in den USA (2,5%). 

In Ozeanien sanken die Inflationserwartungen für 2012 im
Falle Australiens auf 2,8% (nach 3,3% im Jahr 2011) und in
Neuseeland auf 2,3% (nach 3,4% im Jahr 2011).

In Asien liegen die Inflationserwartungen für 2012 bei 3,6%
und damit spürbar unter der im vergangenen Jahr regis-
trierten Preissteigerung (4,1%). Mit Abstand die höchste
Preissteigerung wird auch in diesem Jahr in Vietnam (14,9
nach 20,8% 2011) und in Pakistan (12,6 nach 14,0% 2011)
erwartet. In China zeichnet sich nach Einschätzung der
WES-Experten für 2012 eine Inflationsrate von 3,9% 
ab, was eine deutliche Verbesserung gegenüber dem 
Preisanstieg im vergangenen Jahr wäre (5,6%). Weniger 
stark ausgeprägt dürfte der Inflationsrückgang in Indien
ausfallen (7,3 nach 8,4% 2011). Zu den preisstabilsten Län-
dern in der Region wird voraussichtlich auch 2012 wieder
Taiwan gehören (1,5%). In Japan scheint der deflationäre
Trend beendet zu sein. Die Preise dürften hier 2012 – 

wie schon im vergangenen Jahr – stagnieren, aber nicht
steigen.

In Lateinamerika zeichnet sich für 2012 nach Ansicht der
WES-Experten nahezu dieselbe Inflationsrate ab wie im Vor-
jahr (7,4 gegenüber 7,6% 2011). Die Länder mit der höchs-
ten Inflationsrate dürften in dieser Region auch 2012 wie-
der Venezuela (30,1%) und Argentinien (23,1%) sein. Auf der
anderen Seite bleibt nach Ansicht der WES-Experten wohl
auch in diesem Jahr die Inflation unter dem regionalen Durch-
schnittswert in Peru (3,6%), Kolumbien (3,7%), Chile (3,8%)
und auch in Brasilien (5,5% nach 6,4% 2011).

WES-Experten erwarten stabile bis leicht 
sinkende kurzfristige Zinsen 

Die Zahl der WES-Experten, die im Laufe der nächsten sechs
Monate mit einem weiteren Rückgang der kurzfristigen Zin-
sen rechnen, ist weiter gestiegen (vgl. Abb. 4). Dieses Er-
gebnis steht im Einklang mit den erwarteten Fortschritten
an der Inflationsfront und der weiter unterkühlten Konjunk-
tur, auch wenn es nach den jüngsten WES-Ergebnissen ers-
te Anzeichen für eine konjunkturelle Stabilisierung gibt.

Sehr ausgeprägt sind die Erwartungen sinkender Kurzfrist-
zinsen im Laufe der nächsten sechs Monate vor allem in
Australien, Malaysia, den Philippinen, Taiwan, Israel, Brasi-
lien, Peru und Paraguay wie auch Mauritius und Namibia.

Auch bei den mehr marktbestimmten langfristigen Zinsen
zeichnet sich nach den neuen WES-Daten im Weltdurch-
schnitt eine leichte Entspannung ab. Der Abstand der Ka-
pitalmarktzinsen von der jeweiligen »Benchmark« – z.B. Deut-
sche Bundesanleihen oder US-Schatzbriefe – dürfte nach
Einschätzung der WES-Experten tendenziell etwas kleiner
werden.

Der japanische Yen erscheint WES-Experten wei-
terhin überbewertet

Im weltweiten Durchschnitt werden von den vier Weltwäh-
rungen, die in die Sonderziehungsrechte des IWF einge-
hen, der US-Dollar, das britische Pfund und auch der Euro
von den WES-Experten nahe bei ihrem Gleichgewichtskurs
gesehen. Lediglich der japanische Yen gilt weiterhin als über-
bewertet (vgl. Abb. 5). 

Nach Ländern differenziert, ergeben sich jedoch wiederum
zum Teil erhebliche Unterschiede: Eindeutig überbewertet
erscheint den WES-Experten die jeweilige Landeswährung
nicht nur in Japan, sondern auch in der Schweiz und in Neu-
seeland (in beiden Fällen allerdings nicht gegenüber dem
Yen), in Israel (hier jedoch nicht gegenüber dem Euro), in
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Abb. 4
Kurzfristige Zinsen
– Aktuelle Zinssätzea) und Erwartungen für die nächsten sechs Monate – 
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a) Quartalswerte OECD, Main Economic Indicators. – b) Seit Q1/2001 EURIBOR. Vorher FIBOR in Deutschland und PIBOR in Frankreich.
Quelle: Ifo World Economic Survey (WES) I/2012.
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Argentinien, Kolumbien und Uruguay. Auf der anderen Sei-
te ist nach Ansicht der befragten WES-Experten die eigene
Landeswährung weiterhin unterbewertet in China, Pakis-
tan, Taiwan (hier nicht gegenüber dem US-Dollar), Südko-
rea (hier jedoch nicht gegenüber dem britischen Pfund),
der Dominikanischen Republik, Paraguay, Kanada (nicht je-
doch gegenüber dem Euro), Polen und Tschechien sowie
in den Länder des Euroraums mit Ausnahme von Griechen-
land und Spanien.

Auf die zusätzliche Frage nach der Entwicklung des Dollar-
kurses in den nächsten sechs Monaten, unabhängig davon,
wie die einzelnen Währungen fundamental eingeschätzt wer-
den, ergab sich im Weltdurchschnitt ein insgesamt leicht
steigender Wert des US-Dollar. 

Nach Ländern differenziert, lagen aber erhebliche Unter-
schiede vor: So wird von den WES-Experten eine Schwä-
chung des US-Dollar im nächsten halben Jahr gegenüber
der einheimischen Währung in einigen asiatischen Ländern
(vor allem in China, Indien, Malaysia, den Philippinen und
Südkorea) erwartet, in Kasachstan, Kolumbien und Peru
sowie in einigen Ländern Afrikas wie Algerien, Lesotho,
Liberia und Ruanda. Diese Ergebnisse kontrastieren mit ei-
nem erwarteten Wertzuwachs des US-Dollar im Laufe der
nächsten sechs Monate gegenüber der einheimischen
Währung in der Schweiz, dem Euroraum insgesamt sowie
in Westeuropa außerhalb des Euroraums (das Vereinigte
Königreich ausgenommen, wo ein stabiles Austauschver-
hältnis zwischen US-Dollar und britischem Pfund erwartet
wird). Auch in Mittel- und Osteuropa (mit Ausnahme von
Polen und Ungarn), in Neuseeland, Vietnam, Sri Lanka, Pa-
kistan und Bangladesch, in den GUS-Ländern (mit Aus-
nahme von Kasachstan und Kirgisien), in Israel sowie in
den meisten afrikanischen Ländern (einschließlich Südafri-
ka) wird mit einer Verteuerung des US-Dollar gegenüber
der eigenen Landeswährung im Laufe der nächsten sechs
Monate gerechnet.
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Abb. 5

Eine ausführlichere Analyse zu den einzelnen Weltregionen, der Zinsent-
wicklung, Inflation und Währung findet sich in der englischsprachigen
Veröffentlichung »CESifo World Economic Survey«.
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Das Global »Go-To Think Tanks«-Ranking des Think Tanks
and Civil Societies Programme an der Universität von Penn-
sylvania wird seit 2007 jährlich am Anfang eines Jahres ver-
öffentlicht. Es hat den Anspruch, Denkfabriken weltweit, re-
gional und fachlich zu ranken. Das Ranking beruht auf Um-
fragen unter Experten, Journalisten und den gerankten
Denkfabriken. Seiler und Wohlrabe (2010a; b) unterzogen
das Ranking für das Jahr 2009 einer ausführlichen Kritik.
Neben vielen handwerklichen Fehlern wurden auch sehr
viele methodisch problematische Aspekte aufgezählt. Am
20. Januar 2012 wurde das aktuelle Ranking für das Jahr
2011 veröffentlicht.1 Dies war der Anlass zu untersuchen,
inwieweit sich die Methodik des Rankings verändert
und/oder verbessert hat. Zusammenfassend kann gesagt
werden, dass die Hauptprobleme weiterhin bestehen und
dass das Ranking an seinem eigenen Anspruch scheitert.
Die Ergebnisse sind somit weiterhin nur mit größter Vorsicht
zu interpretieren. 

Vor einer Bewertung der Methodik des Rankings wird die-
ses zunächst kurz vorgestellt. Viele dieser Änderungen
wurden bereits für das Ranking für 2010 umgesetzt. Um
die Vergleichbarkeit zu gewährleisten, beziehen wir uns im
Folgenden auf die Studie von 2009 (vgl. auch Seiler und
Wohlrabe 2010b für eine Zusammenfassung der damali-
gen Methodik).

Ähnlich wie vor zwei Jahren wird die Studie in drei Stufen
durchgeführt. Das Vorgehen auf den einzelnen Stufen un-
terscheidet sich jedoch. So erfolgt im ersten Schritt die No-
minierung der Denkfabriken für das Ranking nicht mehr durch
ein reines Expertenpanel von 293 Spezialisten, sondern
durch 6 545 vorher identifizierte Denkfabriken2 und 6 500 Ex-
perten, Journalisten, Politiker und Spendern aus aller Welt.
Bei der Begründung der Umstellung wird auf das Problem
einer möglichen Verzerrung des Rankings durch die vorher
praktizierte Expertenbefragung verwiesen. Wie bei dem Ran-
king aus dem Jahr 2009 werden die Teilnehmer aufgefor-
dert, aus der Liste der 6 545 Organisationen pro Ranking-
Kategorie zwischen fünf und 25 Nominierungen abzugeben.
Diese Kategorien sind nach wie vor nach geographischen,
fachlichen und sonstigen Kriterien unterteilt. Im Anhang 1 ist
die genaue Einteilung zu finden. Die Kategorien sind im We-
sentlichen gleich geblieben, zusätzlich wurde eine Katego-
rie für Denkfabriken mit einem jährlichen Budget von unter
5 Mill. US-Dollar eingeführt.3 Damit sollen kleinere Denkfa-

briken gewürdigt werden, welche (teilweise) historisch kein
großes Budget zur Verfügung haben (S. 11). Denkfabriken
mit fünf oder mehr Nominierungen werden in das Ranking
aufgenommen. Durch diesen »demokratischen« Ansatz (S. 2)
steigt die Anzahl der Nominierungen im Vergleich zu der
Expertennominierung 2009 erheblich an. 5 329 Think Tanks
wurden mindestens einmal nominiert.4 In der zweiten Stufe
wird die Liste der Denkfabriken mit mindestens fünf Nomi-
nierungen wieder an die rund 13 000 Institutionen und Jour-
nalisten, Politiker, Spender und Experten geschickt. Diese
wurden daraufhin aufgefordert, die Denkfabriken zu ran-
ken. Ihre Bewertungen bilden dann die Grundlage für das
Ranking in den verschiedenen Kategorien. Abschließend
wird das Befragungsergebnis in einem letzten Schritt einer
Gruppe von 793 Experten für regionale und fachliche Be-
lange vorgelegt, die das Ranking auf Ungereimtheiten über-
prüfen und Empfehlungen für wichtige Änderungen abge-
ben. Dieselben Experten werden auch auf den zwei vorhe-
rigen Stufen zu Rate gezogen, um die Stimmigkeit der Zwi-
schenergebnisse zu prüfen.

Trotz sinnvoller Veränderungen ist auch der neue Aufbau der
Studie nicht frei von Schwachpunkten. Zunächst gilt es,
darauf hinzuweisen, dass die Studie ihrem Anspruch streng,
umfassend und objektiv zu sein (S. 12), oft nicht gerecht
wird. Obwohl sehr viele (teilweise sich oft wiederholende) In-
formationen in dem Report enthalten sind, sind viele Punk-
te, die eine Beurteilung der Qualität und Aussagefähigkeit
des Rankings erlauben, sehr vage gehalten, nicht eindeu-
tig oder fehlen ganz.

Es existieren keine genauen Angaben, wie viele von den
6 545 Denkfabriken und etwa 6 500 Journalisten, privaten
und öffentlichen Spendern und Politikern jeweils in den Run-
den I und II geantwortet haben. Auf Seite 22 ist von 1 500 In-
dividuen, die sowohl im Nominierungs- als auch im Ranking-
prozess teilgenommen haben, die Rede. Im Anhang IV des
Reports (S. 82) im Anschreiben zur Teilnahme am Ranking
wird erwähnt, dass im Nominierungsprozess 875 Perso-
nen teilgenommen haben. Darüber hinaus ist nicht bekannt,
wie sich die Antworten sowohl geographisch als auch fach-
lich verteilen. Dies wäre wichtig, um die Aussagekraft der
Regional- und Fachrankings beurteilen zu können. Ohne
Kenntnis über die Herkunft der sich am Befragungsprozess
beteiligenden Denkfabriken und Individuen ist es des Wei-
teren schwer zu beurteilen, ob die Studie zu Recht einen »in-
creasingly global reach« (S. 21) angibt. 

Der Report macht auch keine genauen Angaben, wie viele
Denkfabriken letztendlich in den jeweiligen Kategorien zur
Abstimmung standen. Der Report gibt nur an, dass 202 Denk-
fabriken für das weltweite Ranking zur Abstimmung gestellt
wurden. Es ist nicht eindeutig, ob die 5 329 Denkfabriken,

Global »Go-To Think Tanks«-Rankings 2011

Nils Tholen und Klaus Wohlrabe

Aus Fehlern gelernt? Eine Bewertung des

1 Das aktuelle Ranking kann unter www.gotothinktank.com heruntergela-
den werden.

2 Diese Auswahl beruht auf internen Recherchen des Instituts des Heraus-
gebers des Rankings. Die Anzahl der identifizierten Think Tanks hat sich
gegenüber 2009 nochmal um 240 erhöht. Die Datenbank wurde verbes-
sert. Auf der Website http://www.gotothinktank.com/directory/ werden die
in die Studie aufgenommenen Think Tanks nach Regionen und Ländern
aufgelistet. Bei den meisten Denkfabriken sind auch die jeweiligen Inter-
netadressen angegeben.

3 Wobei offen bleibt, wer wie diese Denkfabriken auf Basis welcher Infor-
mationen gefiltert hat. 4 2009 wurden nur 391 Denkfabriken nominiert.
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die nominiert wurden (S. 22), einmal oder mehrmals nomi-
niert wurden. Fünf Nominierungen waren notwendig, um in
den Rankingprozess zu gelangen. Darüber hinaus konnten
Experten noch eigene Ergänzungen vornehmen. Wieder ist
nur dem Anhang IV (S. 82) zu entnehmen, dass mehr als
1 500 Denkfabriken in den 30 Kategorien nominiert wurden.
Die letzte wichtige fehlende quantitative Angabe ist die An-
zahl der abgegebenen Stimmen in den jeweiligen Katego-
rien. Dies ist von zentraler Wichtigkeit, um die Repräsentati-
vität und Robustheit des jeweiligen Rankings beurteilen zu
können. Je weniger Stimmen pro Kategorie abgeben wur-
den, desto schwankungsanfälliger ist die Reihenfolge. Ab-
schließend wäre es für den Leser auch sehr interessant, in-
wieweit sich die abgegebenen Stimmen relativ verteilen.

Ein weiterer Punkt betrifft den Einfluss der Experten. Auf Sei-
te 12 wird stolz darauf verwiesen, dass der Einsatz dieser
zu einer erheblichen Verringerung von Verzerrungen oder
signifikanten Problemen in den Rankings geführt hat. Auf
Seite 90 ist ein Beispielschreiben aus der Runde III aufge-
führt. So soll der Experte »jegliche Fehler, Übersetzungs-
fehler oder andere Punkte« bzgl. der Rankings anzeigen.
Gleiches wurde auch schon in Runde I (Schreiben ab Seite
86 ff.) angefragt. Es bleibt offen, ob die Experten auch Ran-
kings verändern konnten (Ausführungen auf Seite 20 deu-
ten darauf hin), welche dann zu einer angeblichen Verringe-
rung von Verzerrungen führte. Wenn dem so gewesen ist,
kann von einem objektiven Prozess keine Rede mehr sein,
denn es ist nicht nachvollziehbar, inwieweit Rankings nach
der Umfrage angepasst wurden. Jegliche Informationen feh-
len dazu.

Ein zentraler Kritikpunkt in Seiler und Wohlrabe (2010b) war,
dass das Ranking auf rein subjektiven Einschätzungen der
Umfrageteilnehmer beruhte. Diesem Kritikpunkt wurde ver-
sucht, Rechnung zu tragen. Neben den Nominierungskri-
terien (siehe Anhang 2) wurde ein Katalog mit quantitativen
Indikatoren (S. 24–25) eingeführt, an denen sich der Um-
frageteilnehmer orientieren soll, bevor er seine Rankings auf-
stellt. In Anhang 3 sind diese Indikatoren übersetzt darge-
stellt. Diese Überlegung ist richtig, jedoch praktisch nicht
umzusetzen. Eine Zusammenstellung dieser Informationen
für eine Vielzahl von Denkfabriken nur für eines dieser Ka-
tegorien wäre sehr aufwendig und eine eigene Veröffentli-
chung wert.5 Es ist davon auszugehen, dass der Umfrage-
teilnehmer nur ein Bruchteil der Informationen für eine klei-
ne Auswahl von Denkfabriken zur Verfügung hat. Daraus las-
sen sich zwei mögliche Schlussfolgerungen ziehen. Ers-
tens werden nur die Denkfabriken vom Umfrageteilnehmer
gerankt, für welche er diese Informationen hat. Daraus folgt
sowohl, dass die Stimmenanzahl sinkt und damit die Reprä-

sentativität, als auch, dass die Rankings verzerrt sind. Denn
es ist davon auszugehen, dass einige Denkfabriken nach
den objektiven Kriterien besser sind, aber nicht gerankt wer-
den. Dieser Selektionsbias könnte nur durch eine sehr gro-
ße Stichprobe potenziell überwunden werden. Die vorliegen-
den Informationen im Report zur Stichprobe lassen diesen
Schluss nicht zu. Das gleiche Problem stellt sich bei der
Beurteilung fachfremder Denkfabriken. So ist es z.B. für ein
Wirtschaftsforschungsinstitut schwierig, den Einfluss von
politischen und naturwissenschaftlichen Denkfabriken zu be-
urteilen und vice versa. Als mögliche Konsequenz ergibt sich
auch hier eine Verzerrung in den Ergebnissen, wenn nur
bestimmte Fachrichtungen geantwortet haben bzw. wenn
diese überrepräsentiert sind. Zweitens führt das Fehlen von
objektiven Informationen zu einem reinen Wahrnehmungs-
ranking, und die Kritik von Seiler und Wohlrabe (2010b) fin-
det ihre Anwendung. Es sollten dementsprechend nur Denk-
fabriken Stellung nehmen können, die bei allen nominierten
Instituten über ausreichend Informationen verfügen. 

Ein weiterer kritischer Punkt stellt weiterhin mögliches stra-
tegisches Antwortverhalten bei den teilnehmenden Denk-
fabriken dar. Zwar sind Selbstnominierungen richtigerweise
ausgeschlossen, jedoch besteht der Anreiz die direkten Kon-
kurrenten in entsprechenden Forschungsbereichen oder Re-
gionen nicht zu nominieren, um deren Rang nicht zu verbes-
sern. Darüber hinaus ist es nicht auszuschließen, dass Denk-
fabriken, die nicht auf der Nominiertenliste stehen, tenden-
ziell nicht antworten, da sie sich ausgeschlossen fühlen.
Jedoch lässt sich dieses Verhalten schwer durch das Um-
fragedesign korrigieren.

Abschließend wollen wir noch einen Blick auf die aktuellen
Ergebnisse werfen, beziehungsweise die Entwicklung der
Rankings im Zeitablauf betrachten. Die Denkfabrik des Jah-
res war die Brookings Institution aus den Vereinigten Staa-
ten. Sie wurde zum vierten Mal hintereinander zum besten
Think Tank der Welt gewählt. Abbildung 1 stellt den Verlauf
der Platzierungen der aktuell zehn besten Denkfabriken
weltweit (ohne die USA) in den Rankings seit 2008 dar. Es
ist auffallend, dass die Mehrheit schon seit 2008 unter den
besten zehn Think Tanks zu finden war. Ausnahmen sind
Bruegel, der European Council on Foreign Relations und
Amnesty International, das 2008 noch nicht einmal unter
den besten 50 war. Im Bereich der Top 20–50 (ohne die
USA) ist die Fluktuation höher. In diesem Jahr schafften sie-
ben Denkfabriken erstmals seit Durchführung der Umfrage
den Sprung unter die Top 50. Human Rights Watch wurde
sogar direkt auf Platz 18 gewählt. Von den anderen neu
platzierten Denkfabriken sind immerhin drei aus Schwellen-
ländern, wobei die westlichen Länder das Ranking nach
wie vor dominieren. Es besteht immer noch eine Vielzahl
von Inkonsistenzen zwischen den verschiedenen Katego-
rien. Beispielsweise rangiert das Stockholm International
Peace Research Institute (SIPRI) in der Kategorie Western

5 Ein Ranking für Fakultäten und Institute im Bereich der Wirtschaftswis-
senschaften, basierend auf einer Vielzahl von quantitativen Indikatoren,
wird vom RePEc-Netzwerk (www.repec.org) veröffentlicht (vgl. Seiler und
Wohlrabe 2010c).
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Europe hinter Amnesty International auf Platz 4, während
es in der Kategorie Worldwide (non-US) vor Amnesty In-
ternational auf Rang 2 geführt wird. Das glei-
che Problem liegt bei einem direkten Ver-
gleich der Institutionen Transparency Inter-
national und International Crisis Group vor.
In der Kategorie Western Europe wird Trans-
perancy International, in der Kategorie
Worldwide (non-US) wird die International
Crisis Group besser gerankt.

Zuletzt wollen wir einen Vergleich zwischen
dem Umfrage-Ranking und einem quantita-
tiven Ranking ziehen. Letzteres ist das welt-
weite Ranking von wirtschaftswissenschaft-
lichen Fakultäten und Instituten von RePEc.
Dieses aggregiert 31 quantitative Output-In-
dikatoren zu einem Gesamtranking. Diese
spiegeln u.a. Anzahl der Publikationen (ge-
wichtet und ungewichtet), Anzahl der Zitie-
rungen, und Anzahl der Downloads wider.
Siehe Seiler und Wohlrabe (2010c) für eine

ausführliche Beschreibung der Rankingmethodologie. Ab-
bildung 2 stellt ein Streudiagramm dar, das die reskalierten
Rangpositionen des Think-Tank-Rankings der Kategorie
»Inländische Wirtschaftspolitik« (S. 52) zu dem weltweiten
RePEc-Ranking ins Verhältnis setzt. Zunächst fällt auf, dass
aus den Top 30 nur sieben Institutionen in RePEc gerankt
sind. Dies kann drei Ursachen haben. Zum einen sind Top-
Denkfabriken aus dem Bereich der Wirtschaftswissenschaf-
ten nicht in dem Think-Tank-Ranking gerankt. Als Beispie-
le sind die Weltbank (Platz 2 bei RePEc) oder der Interna-
tionale Währungsfond (Platz 9 bei RePEc) oder die Zent -
ralbanken (Federal Reserve Banks) zu nennen. Diese Insti-
tutionen produzieren einen großen Output mit Relevanz, wie
er in den Output-Kriterien im Anhang 3 gefordert wird. Zwei-
tens, kann es sein, dass die gerankten Denkfabriken bei
RePEc nicht gelistet und oder gerankt sind. RePEc weist
nur die Top 5% von gegenwertig mehr als 5 000 Instituten
und Fakultäten. So zählt z.B. die Denkfabrik Bruegel in 
RePEc nur zu den Top 8%, während es im Think-Tank-Ran-
king auf Platz 3 gelistet ist. Daraus folgt der dritte Grund,
es ergeben sich erhebliche Unterschiede zwischen der in-
tendierten auf quantitativen Informationen basierenden Um-
frage und einem tatsächlichen quantitativen Ranking. Dies
macht auch die große Streuung in Abbildung 2 deutlich.

Zusammenfassend kann gesagt werden, dass das Think-
Tank-Ranking dem eigenen Anspruch nicht gerecht wer-
den kann. Viele Punkte, die eine Beurteilung der Qualität
und Aussagefähigkeit des Rankings erlauben, sind sehr
vage gehalten, nicht eindeutig oder fehlen ganz. Die Me-
thodik des Rankings und die vermutlich sehr geringen Fall-
zahlen führen potenziell zu erheblichen Verzerrungen der
Ergebnisse. Darauf aufbauende Schlussfolgerungen und
Interpretation sind daher weiterhin mit höchster Vorsicht
zu genießen.
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Anhang I: Rankingkategorien 

  
Kategorie I: Beste Denkfabrik der Welt (Denkfabrik des Jahres) 

Top 50-Denkfabriken weltweit (ohne USA)  
Top 30-Denkfabriken weltweit (mit USA) 
 
 

Kategorie II:  
 

Top-Denkfabriken nach Region: 
 

• USA 
• Westeuropa 
• Zentral- und Osteuropa 
• Asien 
• Subsahara-Afrika 
• Mexiko, Kanada und die Karibik 
• Zentral- und Südamerika 
• Mittlerer Osten und Nordafrika 

 
 

Kategorie III: Top-Denkfabriken nach Forschungsfeld: 
 

• Sicherheit und internationale Angelegenheiten 
• Internationale Entwicklung 
• Umwelt 
• Gesundheitspolitik 
• Nationale Wirtschaftspolitik 
• Internationale Wirtschaftspolitik 
• Sozialpolitik 
• Wissenschaft und Technik 
• Transparenz und verantwortungsvolle Regierungsführung 

 
 

Kategorie IV:  
 

Denkfabriken mit den innovativsten Politikideen oder -vorschlägen 

Kategorie V:   
 

Beste neue Denkfabriken (gegründet in den letzten 18 Monaten) 

Kategorie VI: Herausragendes politikorientiertes Forschungsprogramm 
 

Kategorie VII: Bester Einsatz von Internet oder neuen Medien um die Öffentlichkeit zu erreichen 
 

Kategorie VIII:  
 

Beste Nutzung von Technologien zur Kommunikation von Programmen und Forschung 

Kategorie X:  
 

Beste Außenbeziehungen/öffentliche Vernetzung 

Kategorie XI: Größter Einfluss auf die Politik (Global) 
 

Kategorie XII:  
 

Beste Universitätsdenkfabriken (Global) 

Kategorie XIII: Beste Regierungsdenkfabriken 
 

Kategorie XIV:  
 

Beste Parteidenkfabriken  

Kategorie XV: Denkfabriken mit Budget von weniger als 5 Millionen US-Dollar 
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Anhang II: Nominierungskriterien 

 
Folgende Nominierungs- und Auswahlkriterien sind in dem Report (S. 68–69) dem Anschreiben zur Teilnahme an der Umfrage 
beigefügt. Sie stellen eine Orientierung dar und schließen andere Kriterien nicht aus. 
 

• Die direkte Beziehung zwischen den Bestrebungen in einem bestimmten Arbeitsbereich und einem positiven Wandel von 
gesellschaftlichen Werten wie signifikanten Änderungen der Lebensqualität in dem entsprechenden Land (Anzahl an Gütern 
und Dienstleistungen, die für die Einwohner verfügbar sind, physischer und mentaler Gesundheitszustand, Beschaffenheit 
der Lebensumstände, Politische Rechte, Zugang zu Institutionen) 

• Publikationen in Fachzeitschriften und Büchern sowie andere angesehene Publikationen 

• Fähigkeit, Elitewissenschaftler und -analysten zu binden 

• Zugang zu Elitegruppen im Bereich des politischen Entscheidungsprozesses, den Medien und der Akademien 

• Akademisches Ansehen (formale Akkreditierung, Zitierungen der Denkfabrik; Veröffentlichungen der Wissenschaftler in 
wichtigen akademischen Büchern, Zeitschriften, Konferenzen und anderen professionellen Publikationen) 

• Reputation in den Medien (Zahl an Auftritten, Interviews und Zitierungen in den Medien) 

• Ansehen bei politischen Entscheidungsträgern (Bekanntheitsgrad bei bestimmten Fragen, Anzahl an Lagebesprechungen 
und offiziellen Terminen, politische Aufträge, gesetzlich abgegebene Aussagen) 

• Höhe der finanziellen Mittel der Organisation (Ausstattung, Mitgliedsbeiträge, jährliche Spenden, staatliche und private 
Verträge, Arbeitseinkommen) 

• Fähigkeit der Organisation, die Ansprüche der Förderer zu erfüllen oder das Ziel der jeweiligen geldgebenden Organisation 

• Gesamter Output der Organisation (politische Vorschläge, Veröffentlichungen, Interviews, Konferenzen, Nominierung von 
Mitarbeitern für offizielle Posten) 

• Anzahl an Vorschlägen für politische Entscheidungsträger; Mitarbeiter, die Beratungsfunktion für politische 
Entscheidungsträger haben; Auszeichnungen für Wissenschaftler 

• Nutzen der Informationen einer Organisation für die Arbeit der Anwaltschaft, Aufbereitung der Gesetzgebung oder 
Zeugenaussagen, Vorbereitung akademischer Papiere oder Präsentationen, Forschungsaktivität, oder Lehre 

• Fähigkeit der Organisation neues Wissen oder alternative Politikideen vorzulegen 

• Fähigkeit, die Lücke zwischen Wissen/Evidenz und Politik und die Lücke zwischen politischen Entscheidungsträgern und 
der Öffentlichkeit zu schließen 

• Fähigkeit, neue Stimmen im politischen Entscheidungsprozess zu berücksichtigen 

• Fähigkeit der Organisation in Sach- und Politiknetzwerken involviert zu sein 

• Erfolg bei Infragestellen der traditionellen Denkmuster politischer Entscheidungsträger und der Entwicklung innovativer 
politischer Ideen und Programme 



Im Blickpunkt

i fo  Schne l ld ienst  4/2012 –  65.  Jahrgang

48

Anhang III: Quantitative Rankingindikatoren 

 
Diese Auflistung soll den Teilnehmern helfen, bei der Bewertung den reinen Output einer Denkfabrik von ihrer eigentlichen 
(Außen-)Wirkung zu unterscheiden. 
 

• Ressourcenindikatoren: Die Fähigkeit führende Forscher anzuwerben und zu halten; die Höhe, die Qualität und die 
Beständigkeit der finanziellen Unterstützung; Nähe und Zugang zu Entscheidungsträgern und anderen politischen Eliten; 
Beschäftigte mit der Fähigkeit ernstzunehmende Forschung zu betreiben und eine termingerechte und prägnante Analyse 
durchzuführen; institutionelle Verbreitung; Qualität und Verlässlichkeit von Netzwerken; und Schlüsselkontakte innerhalb 
der akademischen Gesellschaft, und zu den Medien. 

• Leistungsindikatoren: Der Ruf als kompetenteste »Go-to«-Organisation bei den Medien und Politikeliten im Land; 
Quantität und Qualität der Auftritte und Zitierungen in den Medien, Klicks im Internet, Gutachten vor legislativen und 
exekutiven Organen; Informationsgespräche, offizielle Termine, Befragung durch Offizielle oder Behörden; verkaufte 
Bücher; Verbreitung von Berichten; Bezüge auf Forschung und Untersuchungen in Forschungs- und Populär-
veröffentlichungen und Teilnehmer bei Konferenzen und Seminaren. 

• Outputindikatoren: Anzahl und Qualität von Politikvorschlägen und Ideen; Publikationen (Bücher, Artikel in Zeitschriften, 
Politikinformationen etc.); Interviews in den Nachrichten, Informationsgespräche, Konferenzen, und organisierte Seminare; 
und Beschäftigte, die für die Beratungs- und Regierungsposten nominiert sind. 

• Wirkungsindikatoren: Empfehlungen, die von Politikern oder zivilgesellschaftlichen Organisationen in Betracht gezogen 
oder umgesetzt wurden; Zentralität im Themennetzwerk; beratende Funktion für politische Parteien, Kandidaten, 
Übermittlungsteams; verliehene Auszeichnungen; Veröffentlichungen oder Zitierungen von Veröffentlichungen in 
akademischen Zeitschriften; öffentliche Aussagen und Aussagen in den Medien, die die politische Debatte und die 
Entscheidungsfindung beeinflussen; dominierende Stellung im Webseiten- und Mailinglistenbereich; und Erfolg beim 
Hinterfragen von weit verbreiteten Vorstellungen und Standardbetriebsabläufen von Bürokraten und gewählten 
Amtspersonen im Land. 
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