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Forderungen nach einer Vermégensteuer: Wiegen die zuséatzlichen
Steuereinnahmen die Nachteile fiir den Standort Deutschland auf? 5

Kann die gegenwaértig diskutierte Einfihrung einer Vermogensteuer zu gréBe-
rer Steuergerechtigkeit fUhren, oder belastet sie den Standort Deutschland?
Johanna Hey, Universitat zu Kdln, sieht bei der Vermdgensteuer nur eine einge-
schrénkte Tauglichkeit zur Erreichung von Finanzierungs- und Umverteilungs-
zielen. Ginge es um zusétzliche Steuereinnahmen, sei die Vermdgensteuer auch
deshalb nicht Mittel der Wahl, weil es sich um eine Steuer mit relativ hohen
Erhebungskosten handele. Hanno Kube, Universitat Heidelberg, weist auf eine
verfassungsrechtliche Begrenzung der Vermdgensteuer durch die Eigentums-
garantie hin. Ein verfassungsrechtlich ausdricklich angelegtes Instrument zur
Herstellung intergenerationeller Chancengleichheit durch Vermbdgensumvertei-
lung sei hingegen die Erbschaftsteuer. Auch fur Dieter Birk, Universitat Minster,
sprechen die besseren Griinde gegen eine Reaktivierung der Vermbgensteuer.
Fur Ralf Maiterth, Humboldt-Universitat zu Berlin, fihrt eine Wiedereinfihrung
der Vermdgensteuer zu einer Minderung der Standortattraktivitdt und hohen
Compliance Costs bei Uberschaubarem Steueraufkommen. Und auch Jochen
Sigloch, Universitat Bayreuth, findet ein Votum flr die Revitalisierung der Ver-
mogensteuer eher »Uberraschend«. Denn mit Einflhrung der am Ist-Ertrag an-
knlpfenden Einkommensteuer stehe ein zeitgemaBes Modell der Einkommens-
besteuerung zur Verflgung.

Wirtschaftsreformen in Griechenland: Eine Heraklesaufgabe 22
Niklas Potrafke und Markus Reischmann

Aufgrund der Flichtlingskrise sind die Wirtschaftsreformen in Griechenland in
den letzten Monaten aus dem Fokus der Offentlichkeit gerlickt. Derzeit gibt es
zwischen den europdischen Institutionen und dem Internationalen Wahrungs-
fonds eine Diskussion darUber, inwieweit Griechenland die Reformauflagen
des dritten Hilfspakets vom Juli 2015 umgesetzt hat und ob die Haushaltsziele
erreicht werden kénnen. Der Beitrag zeigt, welche Reformen Griechenland im
Rentensystem und im Mehrwertsteuersystem umgesetzt hat und wie der Priva-
tisierungsprozess vorangeht.

Nach den US-Wahlen - Business as Usual? 26
Josef Braml!

Josef Braml, Deutsche Gesellschaft fur Auswartige Politik (DGAP), rechnet da-
mit, dass die Blockade zwischen Kongress und Président in den USA auch nach
den Kongress- und Préasidentschaftswahlen im November 2016 bestehen bleibt.
Dabei wére politisches Handeln dringend nétig, um die US-Wirtschaft wieder
anzukurbeln.

Euro-Geldschoépfung durch die Mitgliedstaaten: Gefahren
aus nationalem Zusatzgeld 30
Dirk Meyer

Dirk Meyer, Helmut-Schmidt-Universitat, Universitat der Bundeswehr Hamburg.
zeigt die rechtlichen Grundlagen der ELA-Kredite, anderer Wertpapierkaufe im
Rahmen des Agreement on Net Financial Assets (ANFA) und der Transaktionen
im Rahmen des Target-2-Systems auf und diskutiert inre Gefahren fur die EWU.



Auswirkungen der Energieeinsparverordnung auf die Baukosten
im Wohnungsneubau 41
Ludwig Dorffmeister und Matijas Kocijan

Die in den Jahren 2009 und 2014 in Kraft getretenen Energieeinsparverordnun-
gen (EnEV), die jeweils erhebliche Verscharfungen der baulichen Anforderungen
beinhalteten, hat den Baukosten im Wohnungsneubau einen Schub gegeben.
Die Effekte verteilten sich allerdings jeweils auf mehrere Jahre und wurden von
anderen Entwicklungen Uberlagert. Einzelne Branchen des Verarbeitenden Ge-
werbes sowie des Baugewerbes durften von den neuen Energieauflagen profi-
tiert haben. Der Wohnungsneubau durfte dadurch jedoch insgesamt etwas ge-
dampft worden sein.

Eine Vielzahl von Faktoren dampft Investitionsdynamik und Leasing 47
Stefan Sauer und Armo Stédtler

Der auf den Geschéftslagebeurteilungen der Leasinggesellschaften basieren-
de Investitionsindikator, den das ifo Institut und der Bundesverband Deutscher
Leasing-Unternehmen gemeinsam ermitteln, signalisiert flr das Jahr 2016 einen
moderaten Anstieg der Ausrlstungsinvestitionen einschlielich der sonstigen
Anlagen von 2 bis 3%, nach einem Plus von 5,2% im Vorjahr.

ifo Migrationsmonitor: Einwanderer und Asylbewerber in

Deutschland - Zahlen, demographische Angaben, Qualifikations-
strukturen und Arbeitsmarktpartizipation 51
Daniela Wech

Der Artikel gibt einen Uberblick Giber Einwanderungs- und Asylbewerberzahlen.
Zudem werden demographische Angaben, Qualifikationsstruktur und Arbeits-
marktpartizipation von Auslandern sowie die Ergebnisse der im Jahr 2014 vom
Bundesamt fur Migration und Fltchtlinge durchgefuhrten Flichtlingsstudie pré-
sentiert. Die Arbeitsmarktpartizipation der Fltchtlinge ist deutlich niedriger als die
der auslandischen Bevolkerung, die wiederum niedriger als die der deutschen
Bevolkerung ist. Die Integration der Flichtlinge in den deutschen Arbeitsmarkt ist
eine zentrale Herausforderung fur die kommenden Jahre.

Nicht alle Firmen wollen Flichtlinge einstellen 59
Lutz Bellmann und Oliver Falck

Das ifo Institut hat zusammen mit dem Personaldienstleister Randstad im
4. Quartal 2015 Personalleiter von 1 163 Unternehmen nach ihrer Absicht ge-
fragt, in diesem oder im kommenden Jahr Fllichtlinge einzustellen. 34% der Per-
sonalleiter kénnen sich demnach vorstellen, 2016 oder ab 2017 Flichtlinge zu
beschaftigen. Fur die Beurteilung des Umfrageergebnisses sind aber die gene-
rellen Einstellungsabsichten relevant. Deshalb wurden hier Daten des IAB-Be-
triebspanels 2015 herangezogen, in dessen Rahmen fast 16 000 Betriebe in
Deutschland danach gefragt wurden, ob sie im 1. Halbjahr 2015 Einstellungen
vorgenommen haben.

Kurz zum Klima: Umwelt und Demokratie 61
Daniel Leithold und Jana Lippelt

Der Environmental Performance Index (EPI) betrachtet die 6kologische Gesamt-
leistung eines Landes, der Environmental Democracy Index (EDI) bildet die de-
mokratischen Beteiligungsmdglichkeiten im Umweltbereich ab. Der Beitrag zeigt,
dass, entgegen der allgemeinen Vermutung, nur ein geringer Zusammenhang
zwischen den beiden Indizes besteht.



Liebe Leser,

ein Abschied aus dem Amt ist zwar, wie ich gelernt habe, ein mehrstufiger
Prozess mit einer Vielzahl verschiedener Veranstaltungen, doch Ende Marz
2016 hore ich nun wirklich auf, nach 17 Jahren Arbeit flr das ifo Institut und
die CESifo GmbH, 25 Jahren flr das Center for Economic Studies (CES), bald
32 Jahren fUr die volkswirtschaftliche Fakultat und 83 Semestern Lehre an
verschiedenen Universitaten.

Die vielen Bekundungen der Freundschaft und Anerkennung, die mir zuteil
wurden, haben mich verlegen gemacht und mit Dankbarkeit fir all die Kollegen,
Mitarbeiter, Gremienmitglieder und Lehrer erflllt, die mir in meiner beruflichen
Karriere so viel gegeben haben. Ohne ihre Unterstlitzung und ihr Wohlwollen
hétte ich meine Aufgabe nicht erledigen kdnnen.

Noch bin ich nicht mide, doch sagt mir mein Verstand, dass es mit 68 Jahren an der Zeit ist, ruhiger
zu werden. Ich habe meine Pflicht zu tun versucht, und mein Beruf hat mir viel Freude und Erflllung
gegeben. Ich hore hoffentlich auch nicht gleich mit dem Denken auf, zumal ich eine Verbindung zum
ifo Institut behalte und dort auch weiterhin den Puls der Zeit fUhlen kann. Meine Kontaktdaten bleiben
gultig, obwohl ich in ein anderes Blro umziehe.

Meinen Lehrstuhl und meine Amter innerhalb der CESifo-Gruppe (bergebe ich nun an Clemens
Fuest, meinen Nachfolger, auf den ich sehr stolz bin. Clemens Fuest ist ein hervorragender und
auBerst erfolgreicher Volkswirt, der in den besten Fachzeitschriften publiziert hat. Als Finanzwissen-
schaftler verfugt er Uber das notige Uberblickswissen (ber die Teilgebiete der VWL. Er beherrscht
die mikrodkonomisch basierte Wohlfahrtstheorie genauso wie die Public-Choice-Theorie oder die
makrodkonomische Theorie, die nach der deutschen Tradition als Teilgebiet der Finanzwissenschaft
gelehrt wird. Das alles braucht man, um nicht in Zahlenmeeren zu ertrinken, um die Konturen neuer
Ereignisse im Nebel erkennen zu kénnen und auch um die Distanz zu den Méachtigen zu wahren.
Volkswirte beraten zunachst einmal das Volk und dann erst die Politiker.

Das Center for Economic Studies an der LMU, das ifo Institut und die CESifo GmbH mit ihrem welt-
weiten Forschungsnetzwerk sind heute wohlfunktionierende wissenschaftliche Einrichtungen, die
sowohl in Deutschland als auch international einen erheblichen Stellenwert erlangt haben. Sie tra-
gen dazu bei, Deutschland auf der Landkarte der 6konomischen Forschungsstandorte sichtbar zu
machen. Mein Nachfolger wird das gewonnene Terrain bewahren und neue Impulse fur den Aufstieg
setzen. Ich wiinsche ihm allen erdenklichen Erfolg und bitte Sie darum, ihm das gleiche Vertrauen zu
schenken wie mir.

Ich persdnlich wirde mich freuen, wenn wir die in vielen Jahren und Jahrzehnten aufgebauten Kon-
takte erhalten kdnnten.

Mit freundlichem Gruf3
lhr

Yast/eni~Stn.,

Hans-Werner Sinn

*  Sie erreichen mich ab April 2016 weiterhin Uber die Adresse des ifo Instituts.
Meine E-Mail-Adresse bleibt: sinn@ifo.de
und auch die Telefon-Nummer bleibt: 089/9224-1279.
Das indes ist meine neue personliche Homepage: www.hanswernersinn.de.






zusatzlichen Steuereinnahmen die Nachteile fiir den
Standort Deutschland auf?

Kann die gegenwartig diskutierte Einfliihrung einer Vermégensteuer zu groBerer Steuergerechtig-

keit fithren, oder belastet sie den Standort Deutschland?

Vermoégensteuer - einge-
schrankte Tauglichkeit zur
Erreichung von Finanzie-
rungs- und Umverteilungs-
zielen

Vermoégensteuer und
Finanzierungszweck

Was spricht fur die EinfUhrung einer Ver-
mogensteuer? Mit Sicherheit nicht das
durch eine allgemeine Vermogensteuer zu
erzielende Steueraufkommen. 1996, im
letzten Jahr der Erhebung der infolge des
Vermdgensteuerbeschlusses des Bun-
desverfassungsgerichts' auBer Kraft ge-
tretenen Vermogensteuer, belief sich das
Aufkommen auf ca. 9 Mrd. DM und trug
damit nur zu rund 1% zum Gesamtsteu-
eraufkommen bei? Der Vermdgensteuer-
satz betrug damals 1%, der personliche
Freibetrag 120 000 DM. Beides sind Gro-
Ben, die sich im Hinblick auf die engen
verfassungsrechtlichen Grenzen einer all-
gemeinen Vermodgensteuer kaum ver-
schieben lassen. Auch im internationalen
Vergleich ist der Anteil allgemeiner Vermo-
gensteuern am Gesamtsteueraufkom-
men, so eine solche Uberhaupt existiert,
verschwindend gering.®

Ein Instrument zur Einnahmebeschaffung
sind einmalige Vermdgensabgaben wie
der nach dem zweiten Weltkrieg erhobe-
ne Lastenausgleich. Sie folgen indes einer
anderen Logik punktueller Bewaltigung
eines auBerordentlichen Finanzbedarfs in
Krisenzeiten®, der nicht mit den reguléaren

Prof. Dr. Johanna Hey ist Direktorin des Instituts

fUr Steuerrecht an der Universitat zu Kéin.

T BVerfG v. 22. 6. 1995 2 BvL 37/91, BVerfGE 93,
121,

2 Das BMF berziffert die Einnahmen aus der Vermo-
genssteuer fur das Jahr 1996 in der tabellari-
schen Ubersicht »KassenméBige Steuereinnah-
men nach Steuerarten in den Kalenderjahren
1994-1997« auf 4,62 Mrd. Euro bei Gesamtsteu-
ereinnahmen von ca. 409 Mrd. Euro.

3 Im OECD-Durchschnitt machen Vermdgenssteu-
ern (Taxes on property) in Relation zum BIP weni-
ger als 2% aus, vgl. OECD Revenue Statistics
1965-2014, 2015, 104.

4 Vgl. Deutscher Bundestag/Bundesarchiv (Hrsg.),

Der Parlamentarische Rat 1948-1949, Akten und

Protokolle, Band 12 Ausschuss fur Finanzfragen,

1999, 423 f.

Instrumenten des Steuersystems zu be-
waltigen ist; sie sind nicht als Instrumente
der laufenden Staatsfinanzierung kon-
Zipiert.

Geht es um zusatzliche Steuereinnah-
men, ist die Vermbgensteuer auch des-
halb nicht Mittel der Wahl, weil es sich um
eine Steuer mit relativ hohen Erhebungs-
kosten handelt. Wie hoch die Kosten tat-
s&chlich sind, ist zwar unklar.® Gegner der
Vermdgensteuer neigen vermutlich zu
Uberzeichnungen. Die Hohe der Befol-
gungs- und Vollzugskosten hangt zudem
stark von der konkreten Ausgestaltung,
insbesondere den zur Anwendung ge-
brachten Bewertungsverfahren ab. Frei-
lich lasst sich das Bewertungsverfahren
nur begrenzt vereinfachen, denn es muss
den Vorgaben des Bundesverfassungs-
gerichts genligen und einen realitats-
nahen Verkehrswert abbilden.® Damit ver-
bunden ist die Notwendigkeit regelmaBi-
ger Neubewertung zur Erfassung von
Wertveranderungen. Dass die regelmali-
ge Bewertung ruhenden Vermdgens auf-
wendiger ist als der Ansatz von am Markt
realisierten Einkommen oder Umsatzen,
liegt auf der Hand.

Mehreinnahmen lassen sich auf andere
Weise sehr viel einfacher erzielen. So ist
die Erhdhung bestehender Steuern durch
schlichte Tarifanhebung ohne groBere
Umstellungskosten moglich und schon
deshalb in der Regel kosteneffizienter als
die Wiedereinfliihrung einer allgemeinen
Vermogensteuer. Ein einziger Prozent-
punkt Umsatzsteuer wirde rund 9 Mrd.
Euro Mehraufkommen bringen. Mehrkos-
ten entstehen nur im Jahr der Tariferho-
hung infolge der notwendigen Preisan-
passungen der Unternehmen. Auch die
Erhdhung von Energiesteuern — siehe die

5 Die Angaben variieren (auch je nach Ausgestal-
tung einer Vermdgensteuer) zwischen 2% des
Steueraufkommens (vgl. Bach und Beznoska,
Aufkommens- und Verteilungswirkungen einer
Wiederbelebung der Vermdgensteuer, Politikbe-
ratung kompakt 86, DIW, Berlin, 2012, 32) und
rund 30% (vgl. Rappen, Vollzugskosten der Steu-
erhebung und der Gewahrung 6ffentlicher Trans-
fers, RWI-Mitteilungen 40, 1989, 221, 235).

5 BVerfG v. 22. Juni 1995 2 BvL 37/91, BVerfGE 93,
121 (1. Leitsatz, 136).
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Johanna Hey*
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Zur Diskussion gestelit

Diskussion um eine europaweite Anhebung der Mineral6l-
steuer zur Finanzierung der FlUchtlingskrise — wére sehr er-
hebungs- und befolgungskosteneffizient, weil sie nur eine
kleine Gruppe von Steuerschuldnern trafe.

Vermogensteuer und Umverteilungszweck

Wenn es nicht die Steuereinnahmen sind, was kénnte den
Gesetzgeber dann zur Einflhrung einer allgemeinen Vermo-
gensteuer bewegen? Traditionell wird die Vermdgensteuer
mit dem Ziel der Umverteilung gerechtfertigt.

Gestltzt werden kann staatliche Umverteilung auf das So-
zialstaatsprinzip. Es handelt sich um ein Verfassungsstruk-
turprinzip, das den Gesetzgeber nicht zu einer bestimmten
Ausgestaltung des Steuersystems zwingt, mit Umverteilung
einhergehende Belastungen aber zu rechtfertigen vermag.

Das Sondervotum der Richter Gaier, Masing und Baer zum
Erbschaftsteuerurteil des BVerfG vom 17. Dezember 20147
geht indes einen Schritt weiter. Nach Auffassung der Se-
natsminderheit nehme das Sozialstaatsprinzip des Art. 20
Abs. 1 GG den Gesetzgeber in die Pflicht, fur einen Aus-
gleich der sozialen Gegensétze und damit flr eine gerechte
Sozialordnung zu sorgen. Er sei in der Entscheidung, Um-
verteilung zu organisieren, keineswegs frei. Zudem werden
die Grundrechte sozialstaatlich aufgeladen.

Justitiabel ist ein derartiger sozialstaatlicher Umverteilungs-
auftrag indes nicht. Das Sozialstaatsprinzip ist untrennbar
verbunden mit dem Steuerstaatsprinzip. Die Entscheidung
fUr die Steuer als primérer staatlicher Finanzquelle ist Aus-
pragung der staatlichen Solidargemeinschaft. Zwar ist das
Leistungsfahigkeitsprinzip als zentraler steuerlicher Lasten-
austeilungsmaBstab nicht im Sozialstaatsprinzip, sondern
als MaBstab der Sachgerechtigkeit im allgemeinen Gleich-
heitssatz zu verorten, es lasst sich aber zugleich opfer-
theoretisch begriinden. Im Konkreten moderiert das Sozi-
alstaatsprinzip soziale Teilhaberechte und maBigt den Zu-
griff des Staates durch die Garantie der Steuerfreiheit des
Existenzminimums. Indes lasst sich aus dem Sozialstaat-
sprinzip weder ein bestimmter Grad der Einkommensteu-
erprogression noch das Erfordernis einer Vermogensteuer
ableiten.

Grenzen einer Vermogensteuer aus juristischer
Sicht

Selbst wenn man aus einer Zunahme ungleicher Ver-
maogensverteilung ableiten wollte, es bedurfte staatlicher

7 BVerfG v. 17. Dezember 2014 1 BvL 21/12, BVerfGE 138, 136.
¢ In diesem Sinne etwa Kube, Staatsaufgaben und Solidargemeinschaften,

DStJG 29, 2006, 11 (16 ff.).
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Intervention, ist eine allgemeine Vermdgensteuer her-
kdmmlicher Pragung hierflr nur sehr eingeschrankt ge-
eignet.

Im Vermdgensteuerbeschluss aus dem Jahr 1995 hat das
Bundesverfassungsgericht die Vermdgensteuer als eine zur
Einkommensbesteuerung hinzutretende Sollertragsteuer
eingeordnet.® Damit sind der Hohe der Vermbgensteuer en-
ge Grenzen gesetzt. Letztlich kommt ihr nur eine progres-
sionsverstarkende Wirkung zu. Mittels einer als Sollertrag-
steuer verstandenen Vermogensteuer lasst sich der Vermo-
genszuwachs verlangsamen. Eine Umverteilung vorhande-
nen Vermaodgens ist nicht moglich. Verfassungsdogmatisch
folgt dies aus dem starkeren eigentumsrechtlichen Schutz
der Vermdgenssubstanz gegentber dem Vermdbgenszu-
wachs oder der Vermbgensverwendung. Zwingt die Vermo-
gensteuer zur Aufgabe von Vermobgensgegenstanden, so
wiegt der Eingriff ungleich schwerer als der Zugriff im Zeit-
punkt des Einkommenszuflusses oder in Abhangigkeit von
einer freien Vermogensverwendungsentscheidung. Zwar
schlagt der Vermogensteuereingriff in keinem Fall in eine
Enteignung um, da es nicht um die Ubertragung konkreter
Vermdgensgegenstande an den Staat geht, sondern der
Steuerpflichtige das Recht zur Konkretisierung behélt. Die
Vermodgensteuer bleibt »abstrakte Wertsummenschuld«. Sie
entfaltet aber enteignungsgleiche Wirkung, wenn auf den
Vermobgensstamm zugegriffen wird. Da der Vermdgensteu-
erzugriff naturgeman entschadigungslos (Art. 14 Abs. 3 GG)
erfolgen muss, ist eine nicht auf eine bloBe Sollertragsbe-
steuerung zurickgenommene Ausgestaltung nur unter en-
gen Voraussetzungen zulassig. Im Vermdgensteuerbe-
schluss wurde der Ausnahmecharakter einer solchen MaB3-
nahme betont. VerhaltnismaBig ist der Substanzeingriff nur
in Fallen staatlicher Ausnahmelagen.™ Dies war die Situati-
on des Lastenausgleichs nach dem Zweiten Weltkrieg, des-
sen Erhebung freilich ebenfalls stark gestreckt wurde, um
im Regelfall eine Erbringung aus dem Vermdgensertrag zu
ermdbglichen.

Damit verbleibt als Instrument der Vermdgensumverteilung
nur die Erbschaft- und Schenkungsteuer. lhre Rechtfer-
tigung wird in der Erfassung des Leistungsfahigkeitszuwach-
ses beim Erwerber gesehen, so dass die eigentumsrecht-
lichen Vorbehalte gegenUber Eingriffen in die Vermdgens-
substanz nicht durchschlagen.

Standortgefidhrdung durch die Vermégensteuer
Wird damit deutlich, dass eine allgemeine Vermdgensteuer

weder zur Einnahmeerzielung noch zur Erreichung von Um-
verteilungszielen sonderlich gut geeignet ist, ricken die

9 BVerfG v. 22. Juni 1995 2 BvL 37/91, BVerfGE 93, 121 (139 f.).
0 BVerfG v. 22. Juni 1995 2 BvL 37/91, BVerfGE 93, 121 (138).



Zur Diskussion gestellt

Nachteile einer allgemeinen Vermogensteuer in den Vor-
dergrund.

Die Erhebung der Vermdgensteuer ist verfassungsrechtlich
und verwaltungspraktisch auf gréBere Vermdgen be-
schrankt. Das Bundesverfassungsgericht leitet aus Art. 14
i.V.m. Art. 6 GG einen Schutz des familidren Gebrauchsver-
mdgens im Wert eines »durchschnittlichen Eigenheims«"
ab. Erst oberhalb dieser Grenze ist ein Zugriff méglich. Au-
Berdem wird der Bewertungsaufwand eine Beschrankung
auf gréBere Vermodgen und GroBvermdgen nahelegen.

Eben jene Vermdgen sind aber in der Regel mobil. Dies liegt
schon daran, dass der Steuerpflichtige, je groBer das Ver-
mdgen und damit auch die vermeidbare Vermbgensteuerlast
ist, desto eher Beratungs- und Gestaltungskosten in Kauf
nehmen wird, um der Steuerlast auszuweichen. Die Nach-
teile liegen auf der Hand: Die — ohnehin fragwirdige — Finan-
zierungseffizienz nimmt ebenso ab wie die Umverteilungs-
effizienz. Umverteilung wére besonders winschenswert bei
GroBvermdgen, diese sind aber besonders gut in der Lage
auszuweichen. GroBer ist jedoch der volkswirtschaftliche
Schaden aus der Verlagerung von Vermbgensgegenstanden
in das Ausland. Zwar wurde sich die unbeschrankte Vermo-
gensteuerpflicht auch auf Auslandsvermégen beziehen, in-
des lasst sich der Steueranspruch infolge der territorial be-
grenzten Vollzugsmaoglichkeiten kaum wirksam durchsetzen.

Grundsteuer als Ausweg?

Im Hinblick auf die Mobilitat ist eine auf unbewegliche Ver-
mogen begrenzte Vermdgensteuer wie die Grundsteuer vor-
zugswurdig. Trotz der nach wie vor moderaten Belastung
der Grundeigentimer ist die Grundsteuer schon heute mit
einem Aufkommen von 12 Mrd. Euro (2013)' eine wichtige
Saule der Kommunalfinanzierung. Fraglich ist, ob das
Grundsteueraufkommen im Zuge der anstehenden Grund-
steuerreform angehoben werden sollte.

Wirde man Grundvermdgen deutlich starker zur Staatsfi-
nanzierung heranziehen, stellt sich zunachst die Frage nach
der Rechtfertigung der Ungleichbehandlung unterschiedli-
cher Vermdgensarten. Diese kann nicht allein in den Vorzu-
gen geringerer Mobilitat gesucht werden. Dennoch begeg-
net die Grundsteuer aktuell — jenseits der verfassungswid-
rigen Bewertung'® — wenig gleichheitsrechtlichen Bedenken.
Dies liegt daran, dass das Bundesverfassungsgericht zum
einen dem Gesetzgeber bei der Auswahl der Steuergegen-
stande groBen Gestaltungsspielraum zubilligt, zum anderen
fur die Rechtfertigung kommunaler Steuern grundsétzlich
einen groBzlgigeren MaBstab anlegt. So soll flr die Kern-

™ BVerfG v. 22. Juni 1995 2 BvL 37/91, BVerfGE 93, 121 (141).
2 \Vgl. BMF, Datensammlung zur Steuerpolitik 2014, 13.
s Vorlage des BFH gem. Art. 100 GG, BStBI. I 2014, 957 (961 ff.).

frage, inwieweit Sonderlasten durch Kommunalsteuern
gleichheitsrechtlich gerechtfertigt werden kénnen, nur das
schwachere Willkirverbot zur Anwendung kommen.'* Flr
diese dogmatisch schwer zu begriindende Differenzierung
mag die spezielle dquivalenztheoretische Rechtfertigung
kommunaler Steuern verantwortlich sein. Die Grundsteuer
wird seit jeher mit dem Nutzen kommunaler Infrastruktur far
den Grundstlickseigentimer gerechtfertigt. Da die Uber den
Mietpreis Uberwalzte Grundsteuer zudem jeden Gemeinde-
einwohner trifft, rlickt sie in die Nahe eines allgemeinen Ge-
meindebUrgergeldes, was die gleichheitsrechtlichen Prob-
leme reduziert.

Allerdings ist auch die Grundsteuer als Sollertragsteuer zu
rechtfertigen' und lasst sich im Hinblick auf die Eigentums-
garantie nicht beliebig anspannen. Deshalb durfte auch die
Grundsteuer als Sondervermégensteuer zur Erzielung zu-
satzlicher Steuereinnahmen nur begrenzt geeignet sein. Hin-
zu kommt die ungeklarte Frage, wie stark der existenz-
notwendige Wohnbedarf durch Steuern verteuert werden
darf. Bisher war die Rechtsprechung® bei der Ubertragung
der Vermdgensteuerentscheidung auf die Grundsteuer zu-
rlckhaltend, was aber wohl in erster Linie der geringen Ho-
he der Grundsteuer zuzuschreiben ist.

“ BVerfG v. 15. Januar 2008, 1 BvL 2/04, BVerfGE 120, 1 (29 f.).

® Roman Seer in Tipke und Lang, Steuerrecht, 22. Aufl., 2015, § 16 Rz. 1.

6 BVerfG, Nichtannahmebeschluss v. 18. Februar 2009, 1 BvR 1334/07,
BVerfGK 15, 89 (90 f.).
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Zur Diskussion gestelit

Hanno Kube*

Ein Anachronismus im modernen Staat

Erneut wird eine Forderung erhoben, die schon vor drei
Jahren, im Vorfeld zur letzten Bundestagswahl, im Raum
stand: Die Forderung nach der Wiedereinfihrung der Ver-
mogensteuer. Begrindet wird die Forderung — wiederum —
mit einem Fiskal- und einem Umverteilungsanliegen. So wird
zum einen auf bestimmte, finanzierungsbedurftige Kosten-
lasten verwiesen, vor allem infolge der MaBnahmen zur Be-
waéltigung der Flichtlingskrise. Zum anderen wird die ver-
meintlich groBer werdende Kluft zwischen Arm und Reich
ins Feld geflhrt, die durch Vermdgensumschichtungen zu
schlieBen sei.

Von der umstédndebedingten Sollertragsteuer zur
problematischen Ergdnzungsteuer

Doch ist die Vermdgensteuer das richtige Instrument, um
die genannten Ziele zu erreichen? Hierzu lohnt ein Blick auf
die Geschichte der Vermdgensteuer und ihre Entwicklung
im Rahmen eines sich wandelnden Staats- und Steuerwe-
sens. Die Vermdgensteuer entstand in einer Zeit, in der die
Vermdgensbestande (GroBe des Ackers, Anzahl an Vieh) die
einzig verflgbaren, zugleich aber — in einer agrarisch ge-
pragten Wirtschaft — hinreichend verlassliche Indikatoren fur
die Ertrage waren, auf die der Landesherr — vermittelt tber
Matrikeln und Kataster, institutionell Uber die Stande — steu-
erlich zugreifen konnte. Mangels anderweitiger Moglichkei-
ten der Ertragserfassung gestaltete sich die direkte Besteu-
erung deshalb als Vermdgensbesteuerung nach vermuteten
Ertragen, als Sollertragsbesteuerung. Je exakter aber im
weiteren Verlauf das tatséchliche Einkommen des einzelnen
Steuerpflichtigen ermittelt und einkommensbesteuert wer-
den konnte, dies vor allem infolge der zunehmenden Pro-
fessionalisierung der hoheitlichen Steuerverwaltung gegen
Ende des 18. Jahrhunderts, desto problematischer wurde
die Legitimation der Vermdgensbesteuerung als ersatzwei-

* Prof. Dr. Hanno Kube, LL.M. (Cornell), ist Direktor des Instituts fur Finanz-
und Steuerrecht an der Ruprecht-Karls-Universitat Heidelberg.

ifo Schnelldienst 6/2016 — 69. Jahrgang — 24. Mérz 2016

se Ertragsbesteuerung. Das preuBische Steuerrecht zog die
Konsequenz und stultzte die Uberkommene Vermobgensteu-
erim Jahr 1893, nunmehr ausdricklich als Erganzungsteu-
er zur Einkommensteuer, auf die hilfsweise herangezogene
Fundustheorie, nach der fundierte Einklinfte besonders
gleichmaBig und leicht erzielt und deshalb ergéanzend zur
Einkommensteuer vermdgensbesteuert werden durfen. Die
Bezugnahme auf die Einklnfte zeigt, dass die Vermogen-
steuer auch in ihrer Ergédnzungsfunktion als Sollertragsteuer
konzipiert blieb. Dementsprechend wurde sie so bemessen,
dass sie als laufende Steuer und in Kumulation mit der Ein-
kommensteuer aus den Vermdgensertragen beglichen wer-
den konnte.

Die Fundustheorie war von Beginn an umstritten. Unter den
Bedingungen der modernen Finanzwirtschaft wurde sodann
immer deutlicher, dass Kapitaleinklinfte —zumal im Vergleich
mit dem Arbeitslohn — keineswegs besonders gleichméBig,
muhe- und risikolos zu erzielen sind. Die Rechtfertigung des
Nebeneinanders von Einkommen- und Vermdgensteuer
wurde damit noch prekarer. Gleichwohl hat auch der Ver-
fassunggeber des Grundgesetzes am hergebrachten eigen-
standigen Kompetenztitel fur die Vermdgensteuer festge-
halten (Art. 106 Abs. 2 Nr. 1 GG). Der Bundesgesetzgeber
hat die Kompetenz genutzt und schon 1952 ein Vermdgen-
steuergesetz des Bundes geschaffen. Nachdem das Bun-
desverfassungsgericht das Gesetz im Jahr 1995 wegen der
verfassungswidrigen Ungleichbehandlung verschiedener
Vermdgensarten fUr verfassungswidrig erklért und dem Bun-
desgesetzgeber eine Frist zur Neuregelung bis Ende 1996
gesetzt hatte, die aber ungenutzt verstrich, ist die Sperrwir-
kung des aufgrund konkurrierender Gesetzgebungskompe-
tenz (Art. 105 Abs. 2 GG) erlassenen Gesetzes nach zutref-
fender Ansicht entfallen, so dass im gegenwaértigen Zeit-
punkt die Lander die kompetenzrechtliche Maglichkeit hat-
ten, Vermdgensteuergesetze zu beschlieBen, wenn und
soweit der Bund nicht tatig wird — und sei es durch die
Schaffung eines inhaltsleeren Sperrgesetzes.

Verfassungsrechtliche Begrenzung durch die
Eigentumsgarantie - zwei fundamentale
Probleme der Vermégensteuer

Entscheidend stellt sich aber vor dem Hintergrund der wech-
selvollen historischen Entwicklung die Frage nach der ma-
teriellen VerfassungsmaBigkeit einer neuen, neben der Ein-
kommensteuer erhobenen Vermdgensteuer. Zentraler ver-
fassungsrechtlicher MaBstab ist die Gewahrleistung der Ei-
gentlmerfreiheit gemaB Art. 14 Abs. 1 GG. Denn sowohl
die Einkommensteuer als auch die Vermdgensteuer knlpfen
auf Ebene der Bemessungsgrundlage an konkrete Eigen-
tumspositionen an und mussen sich schon deshalb vor dem
Eigentumsgrundrecht rechtfertigen. Dies schlieBt eine als
Substanzsteuer konzipierte, periodisch erhobene Vermo-
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gensteuer — auch eine solche wird mitunter gefordert — von
vornherein aus. Eine Steuer, die nach ihrer Intention darauf
gerichtet ist, nicht aus den Ertragen, sondern aus der Sub-
stanz beglichen zu werden, fUhrt Uber die Zeit zwingend zur
schrittweisen Konfiskation, also zu einem vollstandigen Ent-
zug des Eigentums. Dies ist aber in jedem Fall unverhaltnis-
maBig. Unter dem Grundgesetz kommt die Vermodgensteu-
er deshalb, wie es den historischen Urspringen entspricht,
nur als Sollertragsteuer in Betracht.

Im Vermdgensteuerbeschluss von 1995 hat das Bundes-
verfassungsgericht zu Recht darauf hingewiesen, dass die
Ist- und die Sollertragsteuern auf die gleiche Form wirtschaft-
licher Leistungsfahigkeit zugreifen und daher in ihrer kumu-
lativen Wirkung am VerhaltnismaBigkeitsgrundsatz zu mes-
sen sind. Gleich ob man zur weiteren Konkretisierung den
Halbteilungsgedanken heranzieht ober aber, wie es das Bun-
desverfassungsgericht spater formuliert hat, verlangt, dass
die steuerliche Belastung auch hoherer Einkommen fiir den
Regelfall nicht so weit gehen darf, »dass der wirtschaftliche
Erfolg grundlegend beeintrachtigt wird und damit nicht mehr
angemessen zum Ausdruck kommt« (BVerfGE 115, 97
(116 1.)), ergeben sich zwei fundamentale Probleme der Ver-
haltnismaBigkeit einer Vermbgensteuer als Sollertragsteuer
in heutiger Zeit:

Zum einen ist die Einkommensbesteuerung des Ist-Ertrags
aus (Kapital-)Vermodgen, zumal in Verbindung mit der Ge-
werbesteuer, dem Solidaritatszuschlag und der Kirchensteu-
er, heute — anders als in PreuBen — schon so hoch, dass
eine hinzutretende Sollertragsteuer in vielen Fallen zu einer
Uberbesteuerung des Ertrags fihren wird. Die Héhe des
einkommensteuerrechtlichen Abgeltungsteuersatzes lasst
sich dem nicht durchgreifend entgegenhalten. Denn die Ab-
geltungsteuer fuhrt oftmals gerade nicht zu einer nennens-
werten Begunstigung der Kapitaleinktnfte; dies wegen der
effektiven Bruttobesteuerung infolge des abschlieBenden,
geringen Sparerfreibetrags, wegen der Kumulation mit der
Kdérperschaft- und Gewerbesteuer auf Unternehmensebene
bei Dividendeneinklnften und im Vergleich zum tatsachli-
chen Durchschnittssteuersatz bei anderen Einkunftsarten.
Ebenso wenig verfangt hier das Argument, mit der Vermo-
gensteuer wlrden Steuerausfélle durch Steuerhinterziehung
und durch die legale Nutzung ungewollter Besteuerungs-
licken im Bereich der Einkommensteuer ausgeglichen wer-
den (Nachholfunktion). Jede Steuer muss sich eigenstandig
rechtfertigen. Strukturelle Vollzugsdefizite bei der Einkom-
mensteuer wirken sich auf die Gleichheitsgerechtigkeit und
VerfassungsméaBigkeit dieser Steuer aus, legitimieren aber
keine Zusatzsteuer, die beim Rechtschaffenen im Ubrigen
zu einer Doppelbelastung fuhrt.

Zum anderen und insbesondere ist zu vergegenwartigen,
dass die Vermodgensteuer nur als Sollertragsteuer vor dem
Eigentumsgrundrecht zu rechtfertigen, zugleich aber wei-

testgehend ertragsblind ist. Denn im Unterschied zur Epo-
che der agrarischen Wirtschaft, in der die Ertrage einer
Ackerflache oder einer Viehherde im GroBBen und Ganzen
voraussehbar waren, lassen sich realitdtsgerechte Sollertra-
ge durch den Wert des Gesamtvermdégens einer Person
heute kaum verlasslich bestimmen. Besteuerungsgrund und
Bemessungsgrundlage klaffen hier in abenteuerlicher Weise
auseinander. Die VerhaltnismaBigkeit der Besteuerung wird
damit zur Gluckssache und ist alles andere als strukturell
gesichert. Ein Beispiel: Bei einer — nicht untypischen — Ei-
genkapitalrentabilitat von 2% wuirde eine Vermdgensteuer
in Hohe von 1% fUr sich allein zu einer Ertragsbelastung von
50% fuhren. In der Kumulation mit der Einkommensteuer
ergdbe sich eine ertragsteuerliche Gesamtbelastung des
Einzel- oder Mitunternehmers von teilweise Uber 90%. Der
wirtschaftliche Erfolg kdme hierbei ganz sicher nicht mehr
»angemessen zum Ausdrucke«. Schlimmer noch wiirde sich
die Lage bei neu gegrindeten eigenkapitalstarken Unter-
nehmen im Aufbau darstellen, die Uber geringe Anfangser-
trage verfligen oder sich sogar im Bereich steuerlicher Ver-
luste bewegen; vermogensteuerliche Substanzeingriffe wa-
ren hier vorgezeichnet. Gleiches gilt freilich flr alle Kapital-
anleger, auch typische Sparer, in Zeiten von Niedrigzinsen;
schnell ware mit einer Vermdgensteuer der geringe, nach
der Kapitalertragsteuer verbleibende Zins aufgezehrt — von
der Inflation ganz zu schweigen.

Praktisch nicht zu bewiltigende
Bewertungsfragen

Die effektive Entkopplung von Belastungsgrund und Bemes-
sungsgrundlage ist zugleich als Bewertungsproblem zu ver-
stehen. So muss die Bemessungsgrundlage der Vermdgen-
steuer, im Hinblick auf den Belastungsgrund, »auf die Er-
tragsfahigkeit der wirtschaftlichen Einheiten« bezogen sein
und deren Werte auch »in ihrer Relation realitatsgerecht ab-
bilden« (BVerfGE 93, 121 (136)). Die Vergangenheit hat je-
doch gezeigt und die obigen Beispiele bestatigen, dass ei-
ne solche, ertragféahigkeitsentsprechende Bewertung im
Angesicht der heute hdchst komplexen Vermégens- und
Ertragsstrukturen praktisch unmdglich ist, selbst unter Zu-
grundelegung vereinfachter Ertragswertverfahren. Wie ist
etwa die Ertragsfahigkeit von Barvermdgen einzuschatzen,
das auf ganz unterschiedliche Weise investiert werden kann?
Wie steht es um die Ertragsfahigkeit von Vermdgen, das in
auslandische Volkswirtschaften eingebunden ist? Haben
Gegenstande des Privatgebrauchs, etwa Kunstsammlun-
gen, einen Ertragswert? Und, besonders bedeutsam: Wie
ist mit Vermogenswerten und Anwartschaften im Zusam-
menhang mit der Altersvorsorge von Selbstandigen, Ange-
stellten und Beamten umzugehen? Noch erschwerend
kommt hinzu, dass — um realitatsgerecht zu bleiben — peri-
odisch wiederkehrend bewertet werden musste. Die Praxis
ist schon an der — lange Jahre geforderten — gleichheitsge-

ifo Schnelldienst 6/2016 — 69. Jahrgang — 24. Marz 2016

9



10 Zur Diskussion gestelit

rechten Neuabstimmung im Verhéltnis zwischen Grundver-
mdgen und sonstigem Vermogen gescheitert. Wie sollte vor
diesem Hintergrund eine angemessene Neubewertung des
Gesamtvermdgens auf regelmaBiger Basis gelingen; zumal
eine solche, die auch gegen Hinterziehungen etwa durch
international gut vernetzte Wohlhabende gefeit und vom Auf-
wand her fUr alle Beteiligten, nicht zuletzt fur die in ihrer Pri-
vatsphére grundrechtlich geschitzten Steuerpflichtigen,
tragbar ware? Wer eine gerechte Besteuerung will, wird die
Vermogensteuer deshalb schon aufgrund der massiven Be-
wertungsschwierigkeiten ablehnen. Zu Recht hat das Bun-
desverfassungsgericht wiederholt entschieden, dass eine
Steuer, deren materiellrechtliche Ausgestaltung auf struktu-
relle Vollzugsdefizite hinauslauft, gleichheits- und damit ver-
fassungswidrig ist.

Kein Weg zu héheren Steuereinnahmen

Die Vermbgensteuer bahnt somit keinen verfassungsrecht-
lich gangbaren Weg zu héheren Steuereinnahmen, soweit
man diese trotz des derzeitigen Aufkommensniveaus fur er-
forderlich halt, um absehbare Ausgabenlasten zu bewalti-
gen. Zur Finanzierung einmaliger Sonderlasten sind laufend
erhobene, reguldre Steuern ohnehin nicht das richtige Ins-
trument. Hierzu sieht das Grundgesetz die 2013 ebenfalls
diskutierte Vermdgensabgabe vor (Art. 106 Abs. 1 Nr. 5 GG),
die freilich ganz auBergewohnliche, sich aus katastrophen-
artigen Ereignissen ergebende Finanzierungsbedarfe vor-
aussetzt. Die Anforderungen werden durch das der Norm
zugrunde liegende Beispiel der Kriegslasten aus dem Zwei-
ten Weltkrieg vorgepragt.

Im Ubrigen bleibt zur Erhdhung der Steuereinnahmen immer
die Mdglichkeit, die — auf den Einzelnen und seine Situation
umfassend Rucksicht nehmende und deshalb in besonde-
rer Weise freiheits- und gleichheitsgerechte — Einkommen-
steuer durch Tarifverdnderung zu erhdhen; was dann aber
offen und ehrlich vertreten werden musste.

VerhéltnismaBige Umverteilung durch die
Erbschaftsteuer

Auch das Umverteilungsanliegen vermag die strukturbedingt
oftmals unverhaltnismaBige Vermogensteuer nicht zu recht-
fertigen. Zwar kdnnen auBerfiskalische Lenkungszwecke
eine von der Leistungsfahigkeit des Steuerpflichtigen abwei-
chende Belastung im Grundsatz legitimieren. Doch setzt
dies in jedem Fall voraus, dass die eingesetzte Steuerrege-
lung geeignet ist, den Lenkungszweck zu férdern. Eine jahr-
liche Vermdgensteuer in Hohe von beispielsweise 1% kann
aber nennenswerte Vermdgensumschichtungen von vorn-
herein nicht bewirken. Eine signifikante Umverteilung wirde
erhebliche Substanzeingriffe erfordern, die wegen des Ver-
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bots der Konfiskation Uber die Zeit jedoch gerade nicht auf
periodischer Basis vorgenommen werden dirfen, sondern
nur unter bestimmten Voraussetzungen und punktuell, »in
staatlichen Ausnahmelagen«, mit Art. 14 Abs. 1 GG zu ver-
einbaren sind (BVerfGE 93, 121 (138)). Im Ubrigen tragt der
Umverteilungszweck, anders als alle anderen sachlichen
Lenkungszwecke, kein MaB in sich, das die Verhaltnisma-
Bigkeit des Zugriffs sichern wirde.

All dies verweist — sieht man von den Belastungswirkungen
der Einkommensteuerprogression ab — auf das verfassungs-
rechtlich ausdriicklich angelegte Instrument zur Herstellung
intergenerationeller Chancengleichheit durch Vermdgens-
umverteilung, die Erbschaftsteuer (Art. 106 Abs. 2 Nr. 2 GG).
Als einmalige Belastung im Zeitpunkt des Vermogenstrans-
fers ist sie, bei Wahrung der VerhaltnismaBigkeit, vor der
durch Art. 14 Abs. 1 GG speziell geschlitzten Erbrechtsga-
rantie zu rechtfertigen. Anders als die Vermdgensteuer kann
die Erbschaftsteuer auf eine praktisch durchfiihrbare — weil
auf eine klar umgrenzte Erbmasse im Moment des Erbfalls
bezogene — Bewertung, richtigerweise zu schlichten Ver-
kehrs-, nicht komplexen Ertragswerten, gestutzt werden.
Die Konzentration sollte sich deshalb darauf richten, die Re-
form der Erbschaftsteuer ins Ziel zu bringen, anstatt eine
erneute, fruchtlose Diskussion um die Wiedereinfuhrung ei-
ner Steuer zu erzwingen, die in einem modernen, freiheitli-
chen und mit einer effizienten Steuerverwaltung ausgestat-
teten Gemeinwesen anachronistisch erscheint. Beide ins
Feld gefiihrten Ziele, das Fiskalziel wie auch das Umvertei-
lungsziel, lassen sich mit Steuern erreichen, die sehr viel
genauer und verlasslicher zwischen Freiheit und Gemein-
wohl, gerade auch im Einzelfall, zu vermitteln vermégen, als
dies die Vermogensteuer kann. Wir sollten auf Steuern ver-
zichten, die Gerechtigkeit wollen, aber ganz erhebliche Ge-
fahren in sich bergen, Ungerechtigkeit zu schaffen.
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Dieter Birk*

Vermogensteuer in Deutschland?
Die besseren Griinde sprechen gegen
eine Reaktivierung

An der Vermdgensteuer scheiden sich die Geister. Das ist
nicht verwunderlich, denn es gibt kaum eine andere Steuer,
flr die ebenso gute Griinde wie Gegengriinde sprechen,
die gegeneinander abzuwagen sind. Die Steuerpolitik ist — je
nach Couleur — gespalten. Es gibt vehemente Beflrworter
und ebenso entschiedene Gegner. In der Steuerrechtswis-
senschaft und in der Finanzwissenschaft wird die Vermo-
gensteuer Uberwiegend kritisch gesehen.

Nachdem das BVerfG die Vermdgensteuer wegen der
gleichheitswidrigen Ermittlung der Bemessungsgrundlage
fUr verfassungswidrig erklart und dem Gesetzgeber eine Frist
zur Neuregelung bis 31. Dezember 1996 gesetzt hat, wird
sie seit dem fruchtlosen Ablauf dieser Reformfrist nicht mehr
erhoben, wenn auch das Vermdgensteuergesetz formal (als
Gesetz ohne Anwendungsbereich) weiter besteht. Dass der
Gesetzgeber diese Frist so einfach hat verstreichen lassen,
liegt (auch) an den Hurden, die das BVerfG errichtet hat. Es
sieht ndmlich die Rechtfertigung im sog. Sollertrag des Ver-
mogens, also nicht im realen, sondern im typischerweise
unterstellten — das BVerfG spricht vom »erwarteten« — Er-
trag." Dies fUhrt — soweit Sollertrag und realer Ertrag Uber-
einstimmen — zur steuerlichen Doppelbelastung mit der Ein-
kommensteuer und — soweit dem Sollertrag kein realer Er-
trag gegenUbersteht — zur Belastung der Substanz, die ei-
gentlich unbelastet bleiben sollte. Zugleich stellt das BVerfG
das Postulat der eigentumsschonenden Besteuerung (da-
mals noch in Form des »Halbteilungsgrundsatzes«?) auf, was
wiederum dazu fuhrt, dass bei hohen Einkommensteuersat-
zen nur wenig Spielraum flir eine ergdnzende Vermdgen-
steuer bleibt. Da aber groBe, d.h. besteuerungswiirdige Ver-
mdgen meist mit hohen Einkommen und damit mit hohen
Steuersétzen korrelieren, sind einer Vermdgensteuer nach

Prof. Dr. Dieter Birk ist em. Professor flr Staatsrecht, Verwaltungsrecht
und Steuerrecht an der Westfélischen Wilhelms-Universitat Minster.

T BVerfGE 93, 121 (140).

2 BVerfGE 93, 121, Leitsatz 3.

gegenwartigem Stand verfassungsgerichtlicher Rechtspre-
chung enge Grenzen gesetzt. Politische Forderungen nach
Einflhrung einer 5%-igen Vermdgensteuer® stehen mit die-
ser Rechtsprechung nicht im Einklang und bauen wohl eher
auf die Erwartung, dass das BVerfG mehr als 20 Jahre nach
der Vermogensteuerentscheidung das Dogma der Soll-
ertragsbesteuerung aufgeben kénnte.

Diese Erwartung ist nicht ganz unberechtigt. Denn dass das
Konzept der Sollertragsbesteuerung nicht Gberzeugend ist,
hat schon das Sondervotum des Richters Bockenférde zur
Vermdgensteuerentscheidung des 2. Senats eindrucksvoll
aufgezeigt. Das Sondervotum sieht richtigerweise in der In-
nehabung des Vermdgens eine eigenstandige besteue-
rungswirdige Leistungsfahigkeit.* Eine Vermbgensteuer, die
sich auf das Leistungsfahigkeitsprinzip stitzt, kann in der
Tat nur als maBvolle Substanzbesteuerung gerechtfertigt
werden. Niemand kann heute vorhersagen, ob der 2. Senat
in veranderter Besetzung an der wenig Uberzeugenden
Rechtsfigur der Sollertragsbesteuerung festhalten wird, die
dem Gesetzgeber flir die Regelung der Vermodgensteuer nur
wenig Spielraum belasst. Aber schon jetzt kann gesagt wer-
den, dass eine 5%-ige Belastung des Vermdgens, mit dem
Gebot einer eigentumsschonenden Besteuerung nicht im
Einklang steht, auch wenn die Steuer erst ab einem Millio-
nenvermdgen greifen soll.

Fur die allgemeine Vermdgensteuer, also eine Steuer auf das
Gesamtvermdgen, sprechen vor allem Griinde der Steuer-
gerechtigkeit. Eine gerechte Besteuerung hat sich am Leis-
tungsfahigkeitsprinzip zu orientieren. Steuerliche Leistungs-
fahigkeit tritt in drei Grundformen auf, ndmlich im Einkom-
men, im Vermogen und im Verbrauch/Aufwand. Jede dieser
drei 6konomischen Erscheinungsformen vermittelt Leis-
tungsfahigkeit, an die der Gesetzgeber anknUpfen kann und
sollte, wenn er ein gerechtes Steuersystem schaffen will. Die
Vermogensleistungsfahigkeit ist auf dem Hintergrund einer
gerechten Besteuerung nach der individuellen Leistungsfa-
higkeit ein eigensténdiger Belastungsgrund, was im Ubrigen
auch gegen die verfassungsgerichtliche Denkfigur einer Soll-
ertragsbesteuerung spricht.® Kein Argument gegen die Ver-
maogensteuer ist, dass das Vermdgen (im Normalfall) aus
versteuertem Einkommen gebildet und deshalb bereits
durch die Einkommensteuer erfasst wurde. Ware dieses Ar-
gument richtig, durften auch keine Steuern auf die Einkom-
mensverwendung erhoben werden, denn auch die Betrage,
die durch Konsum ausgegeben werden, sind regelmaBig
bereits durch die Einkommensteuer erfasst worden. Aus
versteuertem Einkommen wird vielmehr durch Vermogens-
bildung neue steuerliche Leistungsfahigkeit gebildet, an die
der Staat anknUpfen kann.

S Vgl. Fraktion DIE LINKE vom 19. Januar 2010 BT-Ds. 17/453 und vom
29. Marz 2012, BT-Ds. 17/8792.

4 BVerfGE 93, 111 (152 ).

5 Vgl. Birk, Rechtfertigung der Besteuerung des Vermdgens aus verfas-
sungsrechtlicher Sicht, DStJG 22, 1999, 6 (14).
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Auch die Binnensystematik des Steuerrechts spricht flr
eine allgemeine Vermdgensteuer. Das geltende Steuerrecht
erfasst zurzeit nur einen kleinen Ausschnitt des ruhenden
Vermogens, namlich Immobilien. Diese werden durch die
Grundsteuer belastet. Es ist unter Gerechtigkeitsgesichts-
punkten nicht erklarbar, warum nur auf einen Teil des Ge-
samtvermdgens eine Vermdgensteuer erhoben wird, war-
um also einseitig nur derjenige belastet wird, der sein Ver-
mogen in Form von Immobilien bildet und derjenige steu-
erfrei bleibt, der Vermdgen in Form von Gesellschaftsan-
teilen, Wertpapieren, Geldbestdnden oder sonstigen
wertvollen Gegenstanden aufbaut. Alle Formen der Vermo-
gensbildung indizieren Leistungsfahigkeit und sollten unter
gleichheitsrechtlichem Gesichtspunkt auch gleichmaBig
erfasst werden. Eine Rechtfertigung fUr die Sonderbelas-
tung nur einzelner Vermdgensgegenstande ist nicht er-
sichtlich.

Far die Vermogensteuer werden auch verteilungspolitische
Argumente angeflhrt, die sich ebenfalls an Gerechtigkeits-
zielen orientieren. Die OECD hat in einem im Dezember
2014 verdffentlichten Arbeitspapier vor einer immer groBer
werdenden Kluft zwischen Arm und Reich gewarnt.® Die
wachsende Einkommensungleichheit verschlechtere die
Bildungschancen der schwacheren Schichten und beein-
flusse damit in negativer Hinsicht auch die wirtschaftliche
Entwicklung eines Landes. Einkommensungleichheit fihrt
zu Vermdgensungleichheit, und hier kdnnte eine Vermo-
gensteuer bremsend wirken. Allerdings sollte man die Er-
wartungen nicht zu hoch setzen: Eine Korrektur der Ver-
mogensverteilung kann nicht Aufgabe der Vermogensteu-
er sein. Als Umverteilungsinstrument hat die Vermdgen-
steuer nie funktioniert. Als solche musste sie konfiskatori-
sche Elemente enthalten, und das ware mit der Eigen-
tumsgarantie nicht vereinbar. Als taugliches Instrument zur
Schaffung einer gerechteren Guterverteilung in einer Ge-
sellschaft scheidet eine mit einem maBvollen Steuersatz
versehene (friiher 1%) Vermdgensteuer aus. Die Vermo-
gensteuer schafft zusatzliches Aufkommen, das im Haus-
halt fur soziale Belange, insbesondere fur die Herstellung
gleicher Bildungs- und damit Erwerbschancen verwendet
werden kann, sie verteilt aber nicht selbst das Vermobgen
»VON arm zu reiche.

Zusatzliches Steueraufkommen schafft noch nicht mehr Ver-
teilungsgerechtigkeit. Zwar lag nach Berechnungen des DIW
das Aufkommen der Vermobgensteuer in den 1950er und
1960er Jahren bei 0,4% des Bruttosozialprodukts, was heu-
te etwa 10 Mrd. Euro bedeuten wirde.” Die zusatzlichen
Steuereinnahmen kdnnten also durchaus von Relevanz sein,
wenn sie auch im letztmaligen Erhebungsjahr nur 2,3 Mrd.
Euro ausmachten, was aber vor allem an der Begulnstigung

6 Vgl. http://www.oecd.org/berlin/presse/einkommensungleichheit-beein-
traechtigt-wirtschaftswachstum.htm.

" Vgl.  http://www.diw.de/de/diw_01.c.412762.de/presse/diw_glossar/
verm_gensteuer.html.
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des Grundvermodgens lag.® Aber wie der Staat seine Steu-
ereinnahmen ausgibt, entscheidet der Haushaltsgesetzge-
ber, der sich einer Vielzahl politischer Notwendigkeiten ge-
genuber sieht, die mit der Kluft zwischen Arm und Reich
nichts zu tun haben (man denke nur an den Verteidigungs-
haushalt). Umgekehrt rechtfertigt ein unausgeschopftes
Steuerpotenzial noch keine Steuer. Wie der Staat seinen
Finanzbedarf deckt, entscheidet sich in einem gerechtig-
keitsorientierten Steuersystem nicht danach, »wo etwas zu
holen ist«, sondern wo besteuerungswiurdige Leistungsfa-
higkeit vorliegt, an die der Staat ohne Nachteile flir das Ge-
meinwoh!l und ohne Verletzung anderer verfassungsrecht-
licher Vorgaben anknipfen kann. Deshalb soll eine Vermo-
gensteuer nicht (nur) erhoben werden, weil sie zusatzliche
Steuereinnahmen bringt. Entscheidend ist auch nicht, ob
das zusatzliche Steueraufkommen die Nachteile dieser
Steuer aufwiegt. Abzuwagen sind vielmehr die Nachteile und
Schwierigkeiten mit den genannten Postulaten der Steuer-
gerechtigkeit. Wiegen die Nachteile schwerer, so sollte eine
Vermdgensteuer nicht erhoben werden, auch wenn das
Prinzip der Besteuerung nach der Leistungsfahigkeit sie an
sich nahelegen wurde.

Tats&chlich wiegen die Nachteile, die mit der Erhebung der
Vermogensteuer verbunden sind, schwer. Es muss einen
schon stutzig machen, dass die allgemeine Vermodgensteu-
er in den entwickelten Landern wenig verbreitet ist. Eine
Steuer auf das (private) Gesamtvermdgen gibt es derzeit in
Frankreich, in der Schweiz und in Norwegen. Die meisten
Lander haben sie abgeschafft. Von den Griinden, die gegen
eine Vermdgensteuer sprechen, soll deshalb abschlieBend
die Rede sein.

Die »Achillesferse« der Vermdgensteuer ist die Bewertung.®
Mochte der Gesetzgeber das gesamte Vermogen erfassen
und mit einem einheitlichen Steuersatz belegen, muss er
sicherstellen, dass alle wirtschaftlichen Einheiten realitats-
gerecht bewertet werden. Das Bundesverfassungsgericht
hat dies mehrfach eingefordert, zuletzt in der Entscheidung
zur Grunderwerbsteuer.'® Aber welche Bewertung ist richtig?
Wird Geldvermdgen mit dem Nennwert, werden Wertpapie-
re mit dem Bdrsenwert erfasst, dann muss das Ubrige ru-
hende Vermodgen in einem Verfahren bewertet werden, das
sich zumindest ann&herungsweise am Marktwert (Verkehrs-
wert) orientiert. Eine Verkehrswertbesteuerung widerspricht
aber dem oben beschriebenen verfassungsgerichtlichen
Sollertragsdogmay; richtig wéare danach eigentlich eine Er-
tragswertbesteuerung, die aber dann durchgangig sein
musste und Gegenstande, die per se keinen Ertrag abwer-
fen (z.B. Gebrauchsvermodgens, Schmuck usw.), ausneh-
men musste, was die Vermobgensteuer wieder IUckenhaft

& Vgl. Maithert und Houben, Zukunft der Vermdgensbesteuerung, IFSt-
Schrift 483, 2012, 89.

¢ Vgl. Maithert und Houben, Zukunft der Vermdgensbesteuerung, IFSt-
Schrift 483, 2012, 133.

10 BVerfG BStBI. Il 2015 (Leitsatz 2); s. schon BVerfG 93, 121 (Leitsatz 1).
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werden lieBe." Stellt man dagegen richtigerweise (aber im
Gegensatz zur Rechtsprechung des BVerfG) auf die Vermo-
genssubstanz ab, ist der Marktwert (Verkehrswert) maBgeb-
lich, der nur bei Realisierung in Erscheinung tritt. Alle Ver-
fahren, den Verkehrswert auch nur ann&herungsweise zu
erfassen, unterliegen — das ist vielfach untersucht worden
—erheblichen (»unlberwindlichen«') Fehlerquellen und sind
mit signifikanten Gleichheitsproblemen befrachtet.®

Aber selbst wenn man die Bewertungsprobleme in den Griff
bekame, bliebe die Frage, wie das Betriebsvermogen be-
steuert werden soll. Eine steuerliche Privilegierung des Be-
triebsvermogens — wie bei im geltenden Erbschaftsteuer-
recht — unterliegt hohen Rechtfertigungsanforderungen’,
flhrt zu einer immensen Komplizierung des Gesetzes,
schafft erhebliche Rechtsanwendungsprobleme und [8st
neue gleichheitsrechtliche Probleme aus, da die Grenzen
vom Privatvermdgen zum Betriebsvermdgen vom Steuer-
pflichtigen in weitem Umfang gestaltet werden kénnen. Sie
widersprache der Grundidee einer gerechten Vermégens-
besteuerung und verschérfte die Kluft zwischen Arm und
Reich im relevantesten Bereich. Dadurch entstiinden ver-
fassungsrechtliche Risiken, die, wie das geltende (verfas-
sungswidrige) Erbschaftsteuerrecht deutlich vor Augen fuhrt,
ein kluger Gesetzgeber nicht eingehen sollte.

Beim ertragslosen ruhenden Vermdgen stellt sich weiter das
Problem fehlender Liquiditat. Wer das »Pech« hat, wertvol-
le Gemalde zu besitzen oder in einer eigenen Wohnung zu
wohnen, die aufgrund ihrer Lage einen sehr hohen Markt-
wert hat, muss die Vermdgensteuer aus seinem Einkommen
bestreiten. Ist ihm das nicht mdglich und kommt auch keine
Kreditaufnahme in Betracht, muss er sein Vermogen verau-
Bern, um die notwenige Liquiditat zu erlangen. In solchen
Féallen kann die Vermdgensteuer unverhaltnismaBige Aus-
wirkungen haben, die mit der Eigentumsgarantie in Konflikt
geraten.

Vielfach untersucht worden ist auch die Frage der Effizienz.
Eine Vermodgensteuer, die die gleichheitsrechtlichen Vorga-
ben des BVerfG erflillt, also diejenige, die »je flir sich zu be-
wertenden wirtschaftlichen Einheiten«' realitdtsgerecht er-
fasst, das persoénliche Gebrauchsvermogen in bestimmten
Grenzen verschont, das Betriebsvermdgen beglnstigt, aber
zugleich die Gestaltungsanfélligkeit auf ein MindestmaR re-
duziert, wird sehr kompliziert sein und viele Anwendungs-
probleme auslosen. Das Vermobgensteuerrecht ist Massen-
fallrecht, die sachgerechte Bewertung der einzelnen wirt-
schaftlichen Einheiten ist ein gigantisches Unterfangen, der
Steuervollzug, der eine Kontrolle der privaten Vermbgens-

" Né&her Hey, Zukunft der Vermogensbesteuerung, IFSt-Schrift 483, 2012,
43 ff.

2 Vgl. Diller, Grottke und Schildbach, StuW 2015, 222 (233).

8 Siehe nur Hey, Zukunft der Vermdgensbesteuerung, IFSt-Schrift 483,
2012, 45 ff.

' BVerfG vom 17. Dezember 2014, DStR 2015, 31 (Rn. 130 ff).

5 BVerfGE 93, 121 (Leitsatz 1).

sphére erfordert, ist aufwandig, die Erhebungskosten wer-
den erheblich sein. Wissenschaftlich fundierte Schatzungen
sprechen von (mindestens) 20% des Steueraufkommens,
wobei die Befolgungskosten noch nicht eingerechnet sind,
die auf 12% geschatzt werden.'® Bei Erhebungskosten einer
derartigen GréBenordnung ist die Frage nach dem dkono-
mischen Sinn einer solchen Steuer, und zwar sowohl unter
dem Gesichtspunkt des Steueraufkommens als auch unter
dem Gesichtspunkt der Belastung des Einzelnen zur Erflil-
lung seiner steuerlichen Pflichten, berechtigt.

Die Argumente gegen eine Vermdgensteuer wiegen schwer.
Der Gesetzgeber, der dem Gedanken einer Reaktivierung
der Vermogensteuer naher tritt, muss das Pro und Contra
sorgfaltig abwagen. Bei dem Grad der Kompliziertheit, den
unsere Steuerrechtsordnung erreicht hat, sollte der Weg
nicht in Richtung einer weiteren erheblichen Komplizierung
gegangen werden. Wenn auch das Prinzip der Besteuerung
nach der Leistungsfahigkeit flr eine allgemeine Vermdgen-
steuer spricht, so gibt es doch Uberzeugende Grinde, die
den Verzicht des Gesetzgebers auf die Besteuerung des
individuellen Gesamtvermdgens nahelegen. Wer sich grind-
lich und politisch vorurteilsfrei mit der Vermogensteuer be-
schaéftigt, wird zu dem Schluss kommen: Okonomische Ver-
nunft und politische Klugheit sprechen gegen eine Reak-
tivierung der Vermdgensteuer.

6 Vgl. Diller, Grottke und Schildbach, StuwW 2015, 222 (235); Maithert und
Houben, Zukunft der Vermdgensbesteuerung, IFSt-Schrift 483, 2012,
131 f.
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Ralf Maiterth*

Wiedereinfiihrung der Vermoégensteuer:
Minderung der Standortattraktivitat und
hohe Compliance Costs bei iliberschau-
barem Steueraufkommen

Die Forderung nach der (Wieder-)Einfuhrung der Vermogen-
steuer in Deutschland erfreut sich zunehmender Beliebtheit.
Dies gilt nicht nur fur Politik und weite Teile der Bevolkerung,
sondern seit Pikettys aufsehenerregendem Werk »Das Ka-
pital im 21. Jahrhundert« auch fUr den bislang eher skepti-
schen Wissenschaftsbetrieb. Die Argumente zugunsten ei-
ner Vermogensteuer sind verteilungspolitischer Natur und
wohlbekannt. Es sollen die »starken Schultern« entspre-
chend ihrer besonders ausgepragten Leistungsfahigkeit
(stérker) an der Staatsfinanzierung beteiligt und zudem der
ungleichen Vermobgensverteilung entgegengewirkt werden.

Ob eine Vermodgensteuer aus Gerechtigkeitsgriinden wiin-
schenswert ist, ist werturteilsbehaftet und deshalb nicht zu
beantworten. Mit Blick auf die geplanten Steuereinnahmen
in der GréBBenordnung von 10 Mrd. Euro p.a. ist klar, dass
der Umverteilungseffekt bei einem Gesamtvermdgen der
privaten Haushalte von Uber 6 Bill. Euro eher marginal aus-
fallen wird. Auch der Beitrag zum Gesamtsteueraufkommen
(gegenwartig Uber 640 Mrd. Euro p.a.) ist Uberschaubar.
Eindeutig negativ fallt die Beurteilung der Vermogensteuer
im Hinblick auf die Attraktivitat des Standorts Deutschland
aus. DarUber hinaus sprechen administrative Griinde gegen
eine Vermogensteuer.

Deutlich steigende und renditeabhangige
Steuerbelastung

. .. . . Tab. 1
Die Vermdgensteuer bemisst sich nach dem

Wert des Vermdgens und fallt unabhangig

von den erzielten Ertragen an, die Gegenstand der Ertrags-
besteuerung sind. Dennoch sind Vermégen- und Ertrag-
steuern wesensverwandt. So gehen von einer 1%igen Ver-
mogensteuer bei einer 4%igen Rendite dieselben Belas-
tungswirkungen aus wie von einer 25%igen Ertragsteuer.
Der wesentliche Unterschied zwischen beiden Steuerarten
besteht darin, dass Ertragsteuern auf die tatsachlich erwirt-
schafteten (Ist-)Ertrage und die Vermdgensteuer auf die zu
erwartenden (Soll-)Ertréage abzielen.

Wéhrend die prozentuale Steuerbelastung bei der Vermo-
gensteuer mit der Hohe des erzielten Gewinns variiert (vgl.
Tab. 1), ist die Ertragsteuerbelastung — von Progressionsef-
fekten einmal abgesehen — konstant.

Die Belastung des erzielten Ertrags mit Vermdgensteuer
sinkt mit steigender Vorsteuerrendite, da die relative Bedeu-
tung der (fixen) Vermodgensteuer mit zunehmender Rendite
abnimmt. Wahrend eine 1%ige Vermdgensteuer bei einer
2%igen Vorsteuerrendite 50% des Ertrags beansprucht, fallt
sie bei 20% Rendite mit 5% kaum noch ins Gewicht.

Die renditeabhangige Vermodgensteuerbelastung tritt zur
(renditeunabhangigen) Ertragsteuerbelastung hinzu, so dass
sich selbst im politisch relevanten Fall eines 1%igen Vermao-
gensteuersatzes bei »normalen« Renditen beachtliche Ge-
samtsteuerbelastungen ergeben. Die Belastungswirkung
wird durch die Nichtabzugsfahigkeit der Vermobgensteuer
bei der ertragsteuerlichen Bemessungsgrundlage verstarkt.

Die Gesamtsteuerbelastung ndhert sich mit steigender Brut-
torendite asymptotisch der Ertragsteuerbelastung an, die
im unternehmerischen Bereich im Ausschittungsfall gegen-
wartig bei knapp unter 50% liegt. In Abbildung 1 ist die ren-
diteabhéngige Gesamtsteuerbelastung dargestellt, die sich
bei Umsetzung des VStG-E 2014 der Lander Rheinland-
Pfalz, Baden-Wirttemberg, Hamburg und Nordrhein-West-
falen ergabe (1%iger Steuersatz und Halbvermogensverfah-
ren bei Kapitalgesellschaften und deren Anteilseignern, vgl.
dazu Bach und Beznoska 2012, S. 13).

Bei niedrigen Renditen kommt es zu erheblichen Steuerbe-
lastungen. Im unternehmerischen Bereich betragt die Ge-
samtsteuerbelastung bei einer 2%igen Bruttoverzinsung
nahezu 100%. Aber auch bei héheren Renditen (5% bzw.
10%) ergeben sich noch beachtliche Belastungen (rd. 66%
bzw. 57%). Eine mit Hilfe von Jahresabschlussdaten bor-

Ertragsbelastung in Abhédngigkeit von Vermoégensteuersatz und
Vorsteuerrendite
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Abb. 1
Renditeabhdngige Gesamtsteuerbelastung

um die Vermodgensteuer gemanl dem VStG-E
2014 entrichten zu konnen. Erst bei hdheren

Gesamtsteuerbelastung in %
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Renditen kann die Eigenkapitalbasis gestarkt
werden (vgl. Abb. 2).

Volatilitat der Bewertungsergeb-
nisse, Substanzbesteuerung und
fehlende Rechtsformneutralitat

Ein weiteres Problem resultiert aus der Ver-
magensbewertung. Der Wert von Sachver-
mogen und damit auch der Wert eines Un-
ternehmens hangen sowohl von den (zu-

0

Vorsteuerrendite in %

Quelle: Bad und Beznosha (2012).

sennotierter Unternehmen vorgenommene Simulation der
Wirkungen des VStG-E 2014 Uber einen Zeitraum von sechs
Jahren kommt zum Ergebnis, dass sich die Steuerbelastung
der Unternehmen durch die EinfGhrung der Vermdgensteu-
er im Durchschnitt fast verdoppeln wirde (vgl. Hoppe, Mai-
terth und Sureth 2015, S. 18).

Die Zusatzbelastung, die eine Vermbgensteuer mit sich
bringt, wirkt gerade in Zeiten niedriger Renditen besonders
negativ auf die Kapitalbildung. Kommen relativ hohe Infla-
tionsraten dazu, wie von der EZB gewtnscht und in Deutsch-
land 2011 bis 2013 realisiert, bedarf es bereits zur Realka-
pitalerhaltung hoher Bruttorenditen.

Im Unternehmensbereich mussen im Fall der Umsetzung
des VStG-E 2014 bei einer 2%igen Inflation nahezu 6% er-
wirtschaftet werden, um das eingesetzte Kapital real erhal-
ten zu kdnnen. Knapp 2%-Punkte davon werden benétigt,

Abb. 2
Realverzinsung bei 2% Inflationsrate

12

‘ klnftig) erzielten Ertragen als auch vom
14 exogenen Kapitalmarktzins ab. Abgesehen
davon, dass sich verlassliche i.S.v. gleich-
maBige Vermdgenswerte mangels hinrei-
chender Markttransaktionen meist nicht ermitteln lassen,
variiert der Wert von Sachvermdgen mehr oder minder
stark im Zeitablauf. So ergeben sich in Niedrigzinsphasen
hohe, in Hochzinsphasen dagegen niedrige Unterneh-
menswerte. Dies sei anhand des vereinfachten Ertrags-
wertverfahrens (§§ 200-203 BewG) aufgezeigt. Der Steu-
erwert eines Unternehmens wird hier durch Kapitalisierung
des aus Vergangenheitswerten abgeleiteten »zukunftig
nachhaltig erzielbaren Jahresertrags« ermittelt. Beim der-
zeitigen Basiszins i.H.v. 1,1% ergibt sich (nach Addition
eines (Risiko-) Zuschlags i.H.v. 4,5%) ein Vervielfaltiger
i.H.v. 17,86. Damit betragt der Steuerwert eines Unterneh-
mens mit einem (Brutto-)Jahresertrag i.H.v. 100 000 Euro,
von dem pauschal 30% Ertragsteuerbelastung abgezogen
werden, rund 1 250 000 Euro. Die zu entrichtende Vermo-
gensteuer bewirkt demnach eine zusétzliche Ertrag-
steuerbelastung i.H.v. 12,5%, so dass die Gesamtsteu-
erlast auf den Gewinn knapp 60% ausmacht. Betragt der
Basiszins dagegen 4% bzw. 10%, belauft
sich der Unternehmenswert auf rund
820 000 Euro bzw. 480 000 Euro. Die Steu-

Realverzinsung nach Steuern in %

erbelastung sinkt entsprechend, ohne dass
sich die Ertragskraft des Unternehmens ge-
andert hatte.

Ein weiterer Kritikpunkt ist die Substanzbe-
steuerung, die immer dann eintritt, wenn
der nach Ertragsteuern verbleibende Ge-
winn nicht ausreicht, um die Vermdgensteu-
er zu begleichen. In diesem Fall ist die Steu-
er aus der Unternehmenssubstanz zu be-
gleichen, was besonders schwer in Zeiten
von Verlusten wiegt. GemaR der Untersu-
| chung von Hoppe, Maiterth und Sureth

8
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Quelle: Berechnung des Autors.

(2015) wirde die Halfte der betrachteten
Unternehmen in mindestens einem Jahr ei-
nen Substanzverzehr erleiden.
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SchlieBlich ist noch die fehlende Rechtsformneutralitét einer
Vermodgensteuer zu nennen, wenn im Bereich von Kapital-
gesellschaften (auch) auf Ebene der Kapitalgesellschaft be-
steuert wird. Die Vermodgensteuer der Kapitalgesellschaft
mindert die Dividenden und damit die Einkommensteuer der
Gesellschafter, wahrend die Vermbgensteuer bei Personen-
unternehmen die ertragsteuerliche Bemessungsgrundlage
nicht verringert.

Ausweichhandlungen durch Kapitalverlagerungen
zu erwarten

Bei EinfUhrung einer neuen Steuer sollte zudem das inter-
nationale steuerliche Umfeld beachtet werden. Da eine all-
gemeine Vermdgensteuer kaum noch anzutreffen ist, kén-
nen auslandische Investoren eine Belastung mit Vermdgen-
steuer vermeiden, indem sie auf Investitionen in Deutsch-
land verzichten. Steuerinlander wiederum kdnnen der deut-
schen Vermogensteuer durch Auslandsinvestitionen ganz
oder zumindest teilweise ausweichen. Dies liegt an den
immer noch gultigen Regelungen zur Vermogensteuer in
den meisten deutschen Doppelbesteuerungsabkommen
(DBA). Analog zur ertragsteuerlichen Behandlung ist aus-
l&ndisches Betriebsvermogen ebenso freigestellt wie Be-
teiligungen an auslandischen Personengesellschaften. Be-
teiligungen an auslandischen Kapitalgesellschaften sind
freigestellt, wenn es sich um eine qualifizierte (Schachtel-)
Beteiligung handelt, die von einer inlandischen Kapitalge-
sellschaft gehalten wird. Zudem genief3t im Ausland bele-
genes Immobilienvermdgen auch bei Privatpersonen eine
DBA-Freistellung. Damit werden lediglich Investitionen in
inlandisches Betriebs- und Grundvermdgen belastet, was
wiederum einen Anstieg der inlandischen Kapitalkosten mit
sich bringt. Diese steuerbedingte Kostensteigerung wird
von den Unternehmern maoglichst weitergereicht, so dass
die unternehmerische Vermogensteuer ganz oder zumin-
dest teilweise Uberwélzt wird. Da Preissteigerungen auf-
grund des internationalen Wettbewerbs oftmals nicht
durchsetzbar sind, durfte die Vermogensteuer vor allem die
inlandischen Arbeitnehmer treffen.

Vermoégensteuer kaum administrierbar

Ein weiterer in der Vermdgensteuerdiskussion regelmaBig
vernachlassigter Aspekt ist die Administrierbarkeit. Die Ver-
mogensteuer ist aufgrund der Notwendigkeit, Sachvermo-
gen zu bewerten, in ihrer Erhebung auBerordentlich teuer
und in hohem Mal3e streitanféllig. Nach DIW-Berechnungen
wulrde eine Vermdgensteuer entsprechend dem VStG-E
2014 rund 143 000 naturliche und 164 000 juristische Per-
sonen treffen (vgl. Bach und Beznoska 2012, S. 15). Selbst
bei nur funf Bewertungsobjekten pro nattrlicher Person und
drei Beteiligungen an anderen Kapitalgesellschaften pro ju-
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ristischer Person, die zur Vermeidung einer Doppelbesteue-
rung vom Unternehmenswert abzuziehen sind, sind mehr als
1,2 Mio. Objekte regelméBig zu bewerten. Die Bewertung
durfte sich in vielen Féllen selbst bei Grundvermdgen als
schwierig erweisen, da es sich oftmals um Auslands- oder
besonders gestaltete Wohnimmobilien handelt, die sich den
standardisierten steuerlichen Bewertungsverfahren entzie-
hen. Dazu kommen Kunst-, Oldtimer-, Uhren- und sonstige
Sammlungen, die kaum zu bewerten sind. Dass die Bewer-
tung von Unternehmen und Unternehmensbeteiligungen auf-
wandig und damit teuer ist, bedarf keiner weiteren Erlaute-
rung. Daran &ndert die Existenz des vereinfachten Ertrags-
wertverfahrens nichts, da dieses nicht zwingend anzuwen-
denist. Daher werden aufwandige und streitanfallige gutach-
terliche Unternehmensbewertungen immer dann vorge-
nommen werden, wenn der Steuerwert nach dem verein-
fachten Ertragswertverfahren aus Sicht der Steuerpflichtigen
zu hoch ausféllt.

Bedenklich stimmen sollte eine Stellungnahme der Deut-
schen Steuer-Gewerkschaft aus dem Jahre 2004, wonach
der Verwaltungsaufwand einer Vermogensteuer in keinem
Verhaltnis zum Steueraufkommen steht. Es missten min-
destens 1 500 Stellen fur die Festsetzung und Erhe-
bung der Vermdgensteuer sowie zwischen 5 000 und
10 000 Stellen (je nach Verfahren) fur die Bewertung des
Grundvermodgens geschaffen werden. Fur die Bewertung
von Betriebsvermdgen wurde ein Bedarf von mindestens
1 000 Mitarbeitern genannt, wobei eine (einfache) Bewer-
tung mit Steuerbilanzwerten unterstellt wurde. Da entspre-
chend ausgebildete Finanzbeamte nicht einmal auf Iange-
re Sicht verflgbar sein werden, ist mit einer Umschichtung
der Arbeit in den Finanzbehorden hin zu den Vermdgen-
steuerabteilungen zu rechnen.Die daraus resultierenden
EinnahmeeinbuBen bei anderen Steuerarten sind bei den
Aufkommensschatzungen (10 Mrd. Euro p.a.) nicht be-
ricksichtigt.

GleichmaBigkeitsverletzungen infolge der
Vermoégensbewertung

Die fur Zwecke der Substanzbesteuerung in Deutschland
verwendeten steuerlichen Bewertungsverfahren von Sach-
vermogen, sei es die Einheitsbewertung oder die Bedarfs-
bewertung bei Grundvermégen oder der Verwendung von
Steuerbilanzwerten zur Unternehmensbewertung, sind auf-
grund ihrer unzutreffenden Bewertungsergebnisse regel-
maBig vom Bundesverfassungsgericht flr gleichheits- und
damit verfassungswidrig erklart worden. Dieses Schicksal
droht auch den derzeitigen standardisierten steuerlichen
Bewertungsverfahren, da auch deren Bewertungsergeb-
nisse in hohem MaBe streuen. Von daher sind Gleichma-
Bigkeitsverletzungen bei einer Vermobgensteuer vorpro-
grammiert.
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Fazit

Die Steuereinnahmen aus einer Vermogensteuer sind so
gering, dass sie die Nachteile fUr den Standort Deutschland
in keiner Weise aufwiegen. Durch die WiedereinfUhrung der
Vermogensteuer wirde der Wirtschaftsstandort Deutsch-
land erheblich an Attraktivitat verlieren und die aus fiskali-
scher Sicht duBerst erfolgreiche Politik der Steuersenkungen
auf Unternehmensgewinne konterkariert. Welcher Investor
schreckt nicht vor einer ertragsunabhéngigen Steuer zurlick,
die selbst in Verlustperioden zu zahlen ist, wenn er diese
einfach durch Investition an einem anderen Standort ver-
meiden kann? Aber auch die mit der Bewertungsproblema-
tik einhergehende Unsicherheit Uber die tatséchliche Ver-
mogensteuerbelastung wirkt auf potentielle Investoren ab-
schreckend.

DarUber hinaus ist eine Vermdgensteuer in ihrer Erhebung
unverhaltnismasig teuer und eine adaquate Vermodgensbe-
wertung gelingt nur bedingt. Bleibt zu hoffen, dass die Be-
fUrworter der WiedereinfUhrung der Vermobgensteuer in
Deutschland nach eingehender Beschéftigung mit dieser
Steuer zum selben Schluss kommen wie der britische La-
bour-Paolitiker Healey im Jahr 1989:" »You should never com-
mit yourself in Opposition to new taxes unless you have a
very good idea how they will operate in practice. We had
committed ourselves to a Wealth Tax; but in five years | found
it impossible to draft one which would yield enough revenue
to be worth the administrative cost and the political hassle«.
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Jochen Sigloch*

Vermoégensbesteuerung in kritischer
Analyse

Immer wenn bedeutsame gesellschaftspolitische Anliegen
ins Bewusstsein riicken, sehen nicht wenige in der Verma-
gensteuer die probate Geheimwaffe, diese Wiinsche finan-
ziell umzusetzen. Damit erklart sich, dass die Vermégen-
steuer bei wichtigen Grundsatzfragen und tagesaktuellen
Herausforderungen permanent — offen oder verdeckt — auf
der steuerpolitischen Agenda steht. In diesem Zusammen-
hang stellt sich die Frage, ob eine Vermogensteuer wirklich
ein geeignetes Finanzierungsinstrument darstellt. Der nach-
folgende Betrag ist der Versuch, diese Frage in zehn Schrit-
ten zu klaren.

Vermdgensteuer - eine Analyse in zehn Schritten
1) Entstehung und Rechtfertigungen der Vermdgensteuer

Als alteste Form der Besteuerung von Personen nach ihrer
Leistungsfahigkeit gilt die Kopfsteuer (vgl. Naumann 1925,
S. 5 ff.). Sie konnte so lange erhoben werden, wie soziale,
einkommens- und vermdgensmaBige Unterschiede nicht
oder nur in geringem Umfange bestanden. Mit dem Hervor-
treten dieser Unterschiede ergab sich die Notwendigkeit
einer Steuerdifferenzierung. Entwickelt wurden Vermo-
gens-Besitzsteuern, mit denen versucht wurde, von &uBeren
Merkmalen wie Viehbestand, Turen und Fenster auf den
erfahrungsgeman zu erwartenden Soll-Ertrag der Vermo-
gensobjekte zu schlieBen.

Erst sehr viel spater — erstmals 1799-1802 — wurde in Eng-
land als Sonderabgabe zur Finanzierung der hohen Lasten
des Kriegs gegen Napoleon temporér eine Einkommensteu-
er eingeflihrt. In der Folgezeit wurde im Laufe des 19. Jahr-
hunderts vor allem in PreuBen die Entwicklung einer auf
Ist-Ertrdgen aufbauenden Allgemeinen Einkommensteuer

* Prof. em. Dr. Jochen Sigloch war Inhaber des Lehrstuhls fur Betriebswirt-
schaftliche Steuerlehre an der Universitat Bayreuth.
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vorangetrieben. Auch nach der Einfuhrung der Allgemeinen
Einkommensteuer wurde die Vermdgensteuer nicht abge-
schafft, sondern als Erganzungssteuer auf fundiertes Ein-
kommen beibehalten (vgl. Tipke 2003, S. 913 ff.).

2) Was ist Vermdgen?

Die konsequente Durchfiihrung einer Vermogensteuer setzt
die Erfassung des gesamten Vermdgens voraus, das nach
dem Vermdgensteuergesetz aus den vier Vermdgensarten
Land- und Forstwirtschaft, Betriebsvermdgen, Grundver-
mobgen und sonstiges Vermdgen gebildet wird. Dass hier
beim sonstigen Vermdgen, zu dem insbesondere auch wert-
voller Hausrat, Schmuck, Antiquitédten und Kunstgegenstén-
de gehoren, erhebliche Erfassungsdefizite auftreten, die oh-
ne unangemessenes Eindringen in die Privatsphére der
Steuerpflichtigen nicht wirksam beseitigt werden kdnnen,
braucht nicht betont zu werden. Zum Vermdgen z&hlen auch
Ansprlche aus Lebensversicherungen sowie Rentenan-
wartschaften und Rentenansprtiche.

Vermogen lasst sich als Investitions- und Konsumpotenzial
definieren: Zum finanziellen Vermdgen rechnen allgemein
alle materiellen und immateriellen Guter und Rechtspositio-
nen, aus denen flr den Vermogensinhaber laufende oder
einmalige Einzahlungsuberschiusse zu erwarten sind. Aus
dieser abstrakten Beschreibung von Vermogen folgt zwin-
gend seine Bewertung als Barwert kunftiger Einzahlungs-
Uberschisse zuzUglich vorhandener Bestande an Zahlungs-
mitteln.

3) Sind Einkommen- und Vermégensteuer alternative
Ertragsteuerkonzepte?

Fur Kapitaleinkommen stehen zwei Wege der Ertragsbe-
steuerung offen:

Zum einen kann der erzielte Ist-Ertrag der Einkommensteu-
er unterworfen werden. Zum anderen kann der erfahrungs-
gemanB zu erwartende Soll-Ertrag mit einer Vermdgensteuer
belastet werden. Beide Wege fUhren bei entsprechender
Ausgestaltung zum gleichen Belastungsergebnis, wie ein
einfaches Beispiel zeigt:

Beispiel: Eine Immobilie werfe dauerhaft einen Mietertrag
von 50 000 Euro ab. Fur die Bewertung der Immobilie wer-
de ein Zinssatz von 5% zugrunde gelegt. Geht man verein-
fachend von einer ewigen Jahresrente von 50 000 Euro aus,
so ermittelt sich der Wert der Immobilie als Barwert der
ewigen Rente beim Zinssatz von 5% mit 1 Mio. Euro

Soll der »Zehnte« des Ertrags besteuert werden, so kann
dies mit einer Einkommensteuer von 10% erreicht werden
—das Steueraufkommen betragt dann 5 000 Euro. Das iden-
tische Steueraufkommen von 5 000 Euro kann aber auch
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durch eine Vermdgensteuer von 0,5% erzielt werden. Der
aufkommensaquivalente Vermogensteuersatz ergibt sich
aus der Beziehung

Vermbgensteuersatz =
Einkommensteuersatz x Vermodgensrendite

Das Beispiel zeigt, dass die Soll-Ertragsteuer Vermodgen-
steuer und die Ist-Ertragsteuer Einkommensteuer auf den-
selben Ertrag zugreifen und bei entsprechenden Steuer-
satzen das gleiche Steueraufkommen generieren. Beide
Steuern kdnnen damit bei vermégensbasiertem Einkommen
als technische Alternativen einer Einkommensbesteuerung
angesehen werden. An Grenzen stoBt das Vermbgensteu-
erkonzept bei Arbeitseinkinften, da eine Bewertung von
Humankapital besondere Schwierigkeiten aufwirft und Ak-
zeptanzproblemen begegnet.

4) Besteuerung des Ertrags durch mehrere Ertrag-
steuern in Grenzen zuldssig

Zu Recht hat das Bundesverfassungsgericht in seinem
hdchst beachtenswerten Vermogensteuerbeschluss vom
22. Juni 1995 festgestellt, dass eine Vermdgensteuer ver-
fassungsméaBig unbedenklich ist und auch neben der Ein-
kommensteuer erhoben werden kann. Verfassungsbeden-
ken bestehen nur, wenn beide Steuern zusammen die
Schranke der UbermaBbesteuerung iberschreiten. Diese
Schranke wurde zunachst in der Nahe der halftigen Teilung
zwischen privater und 6ffentlicher Hand gesehen, allerdings
wurde diese konkrete Festlegung spéter (leider) wieder auf
das Verbot einer UbermaBbesteuerung reduziert.

Vor diesem Hintergrund erscheint es durchaus denkbar, ne-
ben der Einkommensteuer auch eine Vermobgensteuer zu
erheben — etwa auch in einer Kombinationsvariante, dass
das Steueraufkommen zur Halfte von der Einkommensteuer
und zur Halfte von der Vermdgensteuer aufgebracht wirde.
Trotz des offenkundigen Charmes der damit méglichen nied-
rigeren Steuersatze erscheint dieses Nebeneinander beider
Steuerarten aus Griinden der »doppelten« Erhebungs- und
Befolgungskosten fiir den Steuerglaubiger und den Steuer-
pflichtigen keine ernstzunehmende L6sung. Notwendig ist
eine Entscheidung flir eine der beiden Steuerarten.

5) Vermdégensteuer als aufwédndige Umwegsteuer

Die Vermobgensteuer ist verfahrenstechnisch eine kostenin-
tensive Umwegsteuer: Obwohl die Vermdgensteuer nur den
Sollertrag eines Jahres erfassen will, ist es flr die korrekte
Ermittlung des Vermdgens als Barwert aller kunftigen Ertra-
ge notwendig, im Bewertungszeitpunkt alle in kiinftigen Jah-
ren anfallenden Ertragsiberschisse fachgerecht zu ermit-

' Beschluss des Zweiten Senats vom 22. Juni 1995 — 2 BvL 37/91 —
BVerfGE 93 S. 121-165.
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teln und flr deren Verdichtung auf einen Barwert die jeweils
anzuwendenden Diskontierungszinssatze zutreffend festzu-
legen. Da die Vermdgensteuer eine Jahressteuer darstellt,
sind damit alljghrlich — oder zumindest in relativ kurzen Zeit-
abstanden — Aktualisierungen und Neubewertungen erfor-
derlich, die erhebliche Kosten verursachen.

Uber die administrativen Kosten bei der Finanzverwaltung
und die Befolgungskosten bei den Steuerpflichtigen gibt es
leider keine eindeutigen empirischen Daten. Maiterth und
Houben? referieren aus einer RWI-Studie aus Mitte der
1980er Jahre, wonach die Administrationskosten der Finanz-
verwaltung mit 20% des Steueraufkommens und die Befol-
gungskosten der Steuerpflichtigen mit 12% geschatzt wer-
den; aus einer — die Wiedereinfuhrung der Vermogensteuer
nicht beflrwortenden — Stellungnahme der Deutschen Steu-
ergewerkschaft aus dem Jahr 2004 — wird zitiert, dass bei
einer WiedereinfUhrung der Vermobgensteuer »mindestens
1500 Stellen fur die Festsetzung und Erhebung der Vermo-
gensteuer, zwischen 5 000 und 10 000 Stellen (je nach Ver-
fahren) fUr die Bewertung des Grundvermdgens sowie min-
destens 1 000 neue Arbeitsplatze — selbst wenn die Steuer-
bilanzwerte Ubernommen wlrden — flr die regelmaBige Neu-
feststellung der Werte des Betriebsvermodgens dauerhaft neu
geschaffen werden« mussten. Bei einer vorsichtigen Schét-
zung wére der zusatzliche jahrliche Personalbedarf mit
500 Mio Euro zu veranschlagen. Spengel und Streif (2013,
S. 12) verweisen auf ein Gutachten von Loffelholz et al. aus
dem Jahre 1988, wonach die Vermdgensteuer im Vergleich
zu anderen Steuern mit Uberproportional hohen Erhebungs-
kosten von 43% des Aufkommens verbunden ist.

6) Vermdégenbesteuerung nimmt auf Liquiditét keine
Rucksicht

Vermobgensbewertungen basieren stets auf Zukunftsprog-
nosen und sind daher naturgemaB mit hoher Unsicherheit
behaftet. Klammert man das Unsicherheitsproblem zu-
nachst aus und unterstellt Sicherheit, so sind damit fehler-
freie Zukunftsschatzungen maoglich. Doch sind damit nicht
alle Probleme ausgeraumt:

e \ergleichsweise unproblematisch ist eine Vermdgensbe-
steuerung bei Sicherheit, wenn relativ konstante jahrliche
Ertragsrickflisse gegeben sind. In diesen Fallen kann
die periodisch anfallende Vermogensteuer aus den jahr-
lichen Ertragstiberschissen bezahlt werden.

e Handelt es sich indes um Vermbgen mit schwankenden
Ruckflissen oder sehr spaten Ertragsriickflissen (z.B.
Nullzinsanleihen), so kann eine alljahrlich erhobene Ver-
mogensteuer Liquiditatsprobleme aufwerfen. Man kénn-
te hier auch von einer Vermdgensbesteuerung noch nicht
zugeflossener Einzahlungen und damit gleichsam »unre-

2 Zum Folgenden vgl. Maiterth und Houben (2013 S. 1910) mit Literatur-
hinweisen.

alisierter« Ertrage sprechen. Deren Besteuerung kann zu
Liquiditatsengpéassen fuhren, die nicht selten eine Not-
verauBerung mit erheblichen WerteinbuBen erzwingen.
Muss zur Begleichung der Steuerzahlung ein Kredit auf-
genommen werden, drohen zumindest zinsbedingte Ver-
mdgenseinbufen.

7) Gefahr einer echten Substanzbesteuerung durch
Vermégensteuer

Eine Vermdgensbesteuerung fuhrt auch bei korrekter Ver-
mogensermittiung, die fur alle Vermdgensarten ndherungs-
weise den gemeinen Wert ermittelt, zu einer echten Subs-
tanzminderung, wenn Verluste auftreten oder im Falle gerin-
ger Renditen die Ertrédge nicht ausreichen, die geforderte
Vermogensteuer zu entrichten.

Derartige Substanz-Auszehrungsfélle sind bei risikobeharf-
teten Einkommen aus Unternehmen keineswegs selten: Sie
treten derzeit nahezu immer bei sicheren Sparanlagen auf,
wenn wegen des niedrigen Zinsniveaus die erzielbaren Ren-
diten noch unter einem maBvoll festgesetzten Vermogen-
steuersatz liegen.

8) Vermdgensbewertung auf der Basis mdéglicher oder
erzielter Ertrdge?

Erhebliche Probleme wird eine Vermdgensbesteuerung
dann aufwerfen, wenn die Vermdgensbewertung geman
dem Prinzip der bestmoglichen Verwertung nicht auf Basis
der erzielten, sondern der moglichen Ertrage durchgeftihrt
wird. Dies ist ein Versto3 gegen das Prinzip der steuerlichen
Leistungsfahigkeit, da Leistungsféhigkeit grundsétzlich nicht
an den moglichen, sondern an den tatsachlich erzielten Er-
tragen ankntpft.

Politische Aufmerksamkeit erlangte dieses Phanomen, als
in Frankreich auf der lle de Ré das von Bauern bewirtschaf-
tete Ackerland fUr die Zwecke der Vermbgensbesteuerung
zu den hohen Preisen von stark nachgefragtem Bauland
bewertet wurde und dies gleichsam zur steuerlichen Vertrei-
bung der Bauern von der heimischen Scholle flhrte. Erst
massive Proteste der Bevdlkerung haben zur Aufhebung
dieser Bewertungspraxis gefuhrt.

9) Vermégensteuer ohne Korrektur von Bewertungs-
irrtdmern

Gibt man die realitdtsferne Annahme einer irrtumsfreien
Prognose der zukinftigen Rlckflisse und Zinssatze auf,
stellt sich die Frage, wie die Vermdgensteuer Prognoseirr-
tlmer berlcksichtigt. Die Antwort ist einfach: gar nicht! Fehl-
bewertungen gehen bei zu geringen Vermodgensschatzun-
gen zulasten des Fiskus und bei Uberhdhten Schatzungen
zulasten des Steuerpflichtigen!
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Anders als die Einkommensteuer, die wegen der bestehen-
den Bilanzidentitat Bewertungsirrtimer im Zeitablauf auto-
matisch bertcksichtigt, wobei bei unvollstandiger steuerli-
cher Verlustkompensation und progressivem Tarif neben
Nettozinseffekten auch Bemessungsgrundlageneffekte auf-
treten, sieht eine Vermdgensbesteuerung mit Ausnahme von
Billigkeitsregelungen keinerlei KorrekturmaBnahmen vor.

10) Renditeabhédngige Ungleichbelastung von
Vermdgen bei Anwendung eines einheitlichen
Vermdbgensteuersatzes

Vermogensbestédnde weisen je nach Risikoklasse unter-
schiedlich hohe Marktrenditen auf: Bei Anwendung eines
einheitlichen Vermodgensteuersatzes von 1% ergeben sich
abhéngig von der Vermobgensrendite ertragsbezogen hdchst
unterschiedliche Vermdgensteuerbelastungen, wie Abbil-
dung 1 zeigt.

Abb. 1
Ertragsbelastung durch eine Vermégensteuer iHv 1%
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Quelle: Berechnung des Autors.

Beispiel: Eine sichere Geldanlage A werfe nur eine beschei-
dene Rendite von 2% ab. Mit der Geldanlage B kann wegen
der héheren Risikoklasse eine Rendite von 5% erzielt werden.

Bei einem einheitlichen Vermdgensteuersatz von 1% wird
Geldanlage A ertragsbezogen mit 50% besteuert, wahrend
die ertragsbezogene Vermogensteuerbelastung der Geld-
anlage B nur 20% betrégt. Offenbar wird im Beispielsfall der
Risikozuschlag in H6he von 4% nicht besteuert. Zu beach-
ten ist, dass diese Folge auch dann eintritt, wenn die Er-
tragswerte fachgerecht ermittelt werden.

Wollte man Objekte entsprechend ihrer Ertragskraft gleich-
méaBig mit Vermogensteuer belasten, mussten fir Verma-

gensanlagen unterschiedlicher Risikoklassen entsprechend
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unterschiedliche Vermodgensteuersatze zur Anwendung
kommen. Wollte man mit der Vermogensteuer eine Ertrags-
belastung von 20% erreichen, wére die sichere Geldanlage A
mit einem Vermodgensteuersatz von 0,2%, die risikoreichere
Anlage B mit einem Vermdgensteuersatz von 1% zu belegen.
Eine solche Handhabung ware nicht praktikabel und wirde
in der Praxis vermutlich nur Unversténdnis ausldsen.

Weitere Uberlegungen

BekanntermaBen haben die Niederlande im Jahr 2001 die
Besteuerung von Vermietungsobjekten umgestellt: Bis zum
Jahr 2000 wurden VermietungseinkUnfte der progressiv aus-
gestalteten Einkommensteuer unterworfen, seit 2001 werden
Vermietungseinkinfte mit einer fiktiven Rendite von 4% des
Nettovermdgens einer Einkommensteuer von 30% unterwor-
fen. Im Ergebnis entspricht dies der EinfUhrung einer Vermad-
gensteuer von (30% x 4% =) 1,2% fur Vermietungsobjekte.
Negative Auswirkungen sind die ungleiche Steuerbelastung
von Immobilien mit unterschiedlich hohen Renditen — der An-
satz einer Pauschalrendite von 4% auf den Vermdgensnetto-
wert kann diese Ungleichheit nicht beseitigen. Mdgliche po-
sitive Effekte kdnnen eventuell in der Vermeidung der bei Ver-
mietungseinkinften typischerweise haufigen Ermittlungsstrei-
tigkeiten und in der besseren Ausschopfung des steuerlichen
Ertragspotenzials von Immobilieneinkiinften gesehen werden.

Nicht selten wird die These vertreten, dass im internationa-
len Vergleich fur Deutschland ein Nachholbedarf an Verma-
gensbesteuerung bestehe. Dieser Behauptung ist zumin-
dest irrefGhrend.

Wenn in diesem Zusammenhang die Vermogensteuer in den
Vereinigten Staaten von Amerika und Kanada verwiesen
wird, verkennt dies vollig, dass dort keine nennenswerte
Vermdgensteuer erhoben wird. Vielmehr wird zur Deckung
der finanziellen Gemeindeausgaben jahrlich eine »property
tax« erhoben, die im Wesentlichen als Grundsteuer ausge-
pragt ist. Deren Steueraufkommen dient dazu, die finan-
ziellen Lasten einer Gemeinde alljahrlich auf der Basis der
Immobilienwerte auf die Gemeindemitglieder zu verteilen.
Die Immobilienwerte dienen gleichsam als Aquivalenzziffern
fur die Zuteilung der in der Gemeinde entstandenen finan-
ziellen Lasten auf inre Gemeindemitglieder. Dass diese Art
der grundvermdbgensbezogenen Gemeindefinanzierung
nicht selten zu Harten fuhrt, ist nicht zu Gbersehen.

Hinzuweisen ist schlieBlich darauf, dass international eher
ein Trend zur Abschaffung einer Vermdgensbesteuerung be-
steht (vgl. Spengel und Streif 2013, S. 9 f.). Eine Wiederbe-
lebung der Vermdgensteuer in Deutschland wéare damit das
falsche Signal und mit Blick auf die internationale Wettbe-
werbsféahigkeit deutscher Unternehmen ein Schritt ins steu-
erliche Abseits.
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Ergebnis

Die laufende Vermodgensbesteuerung in Form einer Soll-Er-
tragsteuer ist eine historisch friihe Form der Ertragsbesteu-
erung, die bei verfassungskonformer Ausgestaltung auch
heute noch erhoben werden darf. Sie heute noch als Modell
fUr eine laufende Ertragsbesteuerung zu empfehlen, ist an-
gesichts ihrer konzeptionellen Schwéchen als Soll-Ertrag-
steuer schwer verstandlich. Wesentliche und gravierende
Mangel sind

1. erhebliche administrative Erhebungs- und Befolgungs-
kosten,

2. verfahrensbedingt eine hohe Gefahr von Fehlbewertungen,

3. fehlende automatische Korrektur von Bewertungsirr-
tUmern,

4. mangelnde Rucksichtnahme auf Liquiditatserfordernisse
der Steuerpflichtigen,

5. krisenverstarkende Wirkung bei Verlusten und sinkenden
Anlagerenditen und

6. verfahrensbedingt eine extreme Renditeabhangigkeit mit
Blick auf die ertragsbezogene Vermdgensbelastung.

Ein Votum flr die Revitalisierung der auf Soll-Ertragen auf-
bauenden laufenden Vermobgensteuer muss umso mehr
Uberraschen, als mit der Erfindung und Einflihrung einer am
Ist-Ertrag anknUpfenden Einkommensteuer ein zeitgemaBes
Modell der Einkommensbesteuerung zur Verfligung steht.
Dieses Modell ist keineswegs ohne Mangel, doch wirde es
die MUhen lohnen, dieses Konzept — nicht zuletzt durch
SchlieBung nationaler und internationaler Besteuerungsli-
cken — zukunftsfahig weiterzuentwickeln.
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Heraklesaufgabe

Niklas Potrafke und Markus Reischmann

Aufgrund der Fliichtlingskrise sind die dringend notwendigen Wirtschaftsreformen in Griechenland

in den letzten Monaten aus dem Fokus der Offentlichkeit geriickt. Derzeit gibt es zwischen den

europaischen Institutionen und dem Internationalen Wahrungsfonds einen Disput dariiber, inwie-

weit Griechenland die Reformauflagen des dritten Hilfspakets vom Juli 2015 umgesetzt hat und

ob die Haushaltsziele erreicht werden kénnen. Wir stellen dar, welche Reformen Griechenland im

Rentensystem und im Mehrwertsteuersystem umgesetzt hat und wie der Privatisierungsprozess

vorangeht.

Abb. 1

Die Griechenlandkrise hat Europa bis En-
de Juli 2015 in Atem gehalten. Unmittel-
bar nach dem Beschluss des dritten
Hilfspakets hat jedoch die Flichtlings-
welle die Probleme in Griechenland von
der politischen Tagesordnung gespult.
Derzeit landen taglich tausende Flucht-
linge auf den Inseln der Agéis. Nach
SchlieBung der griechisch-mazedoni-
schen Grenze stauen sich die Fllichtlinge
nun in Griechenland. Die schwierige wirt-
schaftliche Lage in Griechenland wird
durch die Belastungen durch die Regis-
trierung und Versorgung der Flichtlinge
noch verschérft.

Gleichzeitig gibt es zwischen den euro-
paischen Institutionen und dem Internati-
onalen Wahrungsfonds einen Disput dar-
Uber, inwieweit Griechenland die Reform-
auflagen des dritten Hilfspaktes umge-
setzt hat und ob die Haushaltsziele er-
reicht werden konnen. Das dritte
Hilfspaket sieht finanzielle Unterstitzun-
gen aus dem European Stability Mecha-
nism (ESM) von bis zu 86 Mrd. Euro Uber
einen Zeitraum von drei Jahren vor. Der
IWF partizipiert formal nicht am dritten
Hilfspaket, war aber an den Verhandlun-

Entwicklung vom Schuldenstand und Primardefizit in Griechenland
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gen beteiligt und unterstttzt die Reformen
in Griechenland. Die Reformauflagen des
dritten Hilfspakets umfassen insbesonde-
re eine Rentenreform, eine Mehrwertsteu-
erreform und ein Privatisierungspro-
gramm.’ Dadurch sollte im Jahr 2015 ein
Priméartberschuss (Einnahmen abzlglich
Ausgaben ohne Zinsausgaben) von
- 0,25%, im Jahr 2016 ein Priméartber-
schuss von 0,5%, im Jahr 2017 ein Pri-
marUberschuss von 1,75% und im Jahr
2018 ein PrimarUberschuss von 3,5% er-
reicht werden.

Abbildung 1 zeigt die Entwicklung der
griechischen Staatsverschuldung und der
PrimarlUberschisse als Anteil am BIP seit
dem Jahr 2008. Nach dem Schulden-
schnitt im ersten Quartal 2012 stieg die
Schuldenstandsquote bis zum dritten
Quartal 2015 von 138% wieder auf 171%.
Im dritten Quartal 2015 erreicht Griechen-
land einen Primartberschuss von 2%. Flr
das gesamte Jahr 2015 wird ein Priméar-
defizit von 3,5% erwartet.

Der IWF schatzt, dass Griechenlands Pri-
marUberschuss im Jahr 2018 bei ca. 2%
liegen wird und fordert starkere Reform-
bemuhungen. Solange sich die europai-
schen Institutionen und der IWF nicht
Uber den Reformfortschritt einigen, kon-
nen sie nicht entscheiden, ob Griechen-
land die ersten Auflagen flr die Auszah-
lungen neuer Kredite erflillt hat. Die Zu-
stimmung des IWF ist eine Voraussetzung
dafir, dass Lander wie Deutschland, Os-
terreich oder Finnland neuen Krediten zu-
stimmen. Nach einem Treffen der Eu-
ro-Gruppe am 7. Marz 2016 wurde be-
kannt gegeben, dass die Vertreter der
sogenannten Troika nach Griechenland

" Vgl. Euro Summit Statement vom 12. Juli 2015
und Memorandum of Understanding zwischen
Européischer Kommission und Griechenland
vom 19. August 2015.
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zurtickkehren sollen, um den Fortschritt der Abb. 2

Reformen zu Uberprifen. Wir zeigen, welche

Entwicklung der Mehrwertsteuereinnahmen in Griechenland

Reformen Griechenland im Rentensystem
und im Mehrwertsteuersystem bislang um-
gesetzt hat und wie der Privatisierungspro-
zess vorangeht.
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Das Rentensystem in Griechenland ist teuer 2000
und uneinheitlich. Die Rentenkasse wird
durch Transferzahlungen aus dem Staats-
budget unterstitzt. Deswegen verlangten
die internationalen Glaubiger eine Reform 0
zur Verbesserung der Nachhaltigkeit des
Rentensystems. So sollten im Jahr 2015
Einsparungen in Hohe von 0,25% des BIP und im Jahr 2016
Einsparungen in Héhe von 1% des BIP realisiert werden.
AuBerdem sollten die Anreize zur Friihverrentung reduziert
werden. Als Zeitplan wurde vorgesehen, dass die neuen
Gesetze bis Oktober 2015 erlassen und im Januar 2016 in
Kraft treten sollten.

1000

2008

Die griechische Regierung hat den Glaubigern einen Entwurf
fUr ein neues Rentensystem vorgelegt. Dieser Entwurf sieht
Rentenklirzungen und eine Anhebung der Sozialversiche-
rungsbeitrage vor. Am stérksten waren von der geplanten
Reform die Landwirte betroffen. Die Landwirte zahlen derzeit
nur 7% ihres Einkommens in die Rentenversicherung ein.
Der Beitrag soll bis zum Jahr 2019 stufenweise auf 20%
angehoben werden. Gegen den Reformentwurf gibt es star-
ken Widerstand in der Bevolkerung, insbesondere unter den
Landwirten, und in den Gewerkschaften. So legte am 4. Fe-
bruar 2016 ein Generalstreik das Land lahm. Deswegen
erscheint es fraglich, ob die Regierung ihren Reformplan
durchsetzen kann. Der stellvertretende Direktor der Euro-
pa-Abteilung des IWF, Poul Thomson, schrieb am 11. Feb-
ruar 2016, dass Griechenland im Rentensystem deutlichere
Einsparungen in der Hohe von 4 bis 5% des BIP vornehmen
musse, um im Jahr 2018 einen Primériberschuss von 3,5%
erreichen zu konnen. Eine Alternative wére laut Thomson,
dass die Eurozone Griechenland einen weiteren Schulden-
schnitt gewahrt.?

Mehrwertsteuerreform

Die Einnahmen aus der Mehrwertsteuer liegen in Griechen-
land unter dem EU-Durchschnitt.® Griinde flr die niedrigen
Mehrwertsteuereinnahmen sind insbesondere Steuerver-
gUnstigungen und Steuerhinterziehung. Steuerverglnsti-

2 Vgl. https://blog-imfdirect.imf.org/2016/02/11/greece-toward-a-worka-
ble-program/ (abgerufen am 4.3.2016).

¢ Gemessen als tatséchliche Steuereinnahmen als Anteil an den theoreti-
schen Steuereinnahmen (vgl. Europaische Kommission 2015).

Quelle: Eurostat.
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gungen gibt es beispielsweise auf Produkte in den Bereichen
der Telekommunikation und der Energie. AuBerdem gelten
auf vielen Inseln verguinstigte Mehrwertsteuersatze. Die
Schattenwirtschaft machte in Griechenland im Jahr 2015
ca. 22,4% des BIP aus und liegt damit tber dem EU-Durch-
schnitt von 18% (vgl. Schneider 2015). Die Glaubiger ver-
langten von Griechenland eine Ausweitung der Steuerbasis
durch Reduktion vieler Steuerverglinstigungen und eine Ver-
einfachung des Mehrwertsteuersystems. Durchgefuhrt wer-
den sollten diese Reformen bis Mérz 2016.

Am 10. Juli 2015 wurde die groBe Zahl unterschiedlicher
Mehrwertsteuersatze auf drei reduziert (6, 13 und 23%).
Anstatt des ermaBigten Steuersatzes von 13% fuir viele Wa-
ren und Dienstleistungen wurde der regulére Steuersatz von
23% eingefihrt. Damit ist das System aber immer noch
kompliziert. Am 1. Oktober 2015 wurde auf sechs Inseln der
vergunstigte Mehrwertsteuersatz abgeschafft. Auf einigen
Inseln gilt der verglnstigte Steuersatz jedoch weiterhin. Trotz
der bisherigen Reformen I&sst sich bislang noch kein deut-
licher Anstieg der Mehrwertsteuereinnahmen beobachten.
Abbildung 2 zeigt die Mehrwertsteuereinnahmen nominal,
real und als Anteil am BIP. Im dritten Quartal 2015 lagen die
Mehrwertsteuereinnahmen ca. 2% unter den Einnahmen
des dritten Quartals 2014.

Privatisierungsprogramm

Als Eckpfeiler (»cornerstone«) des Reformprogramms wurde
die Privatisierung staatlicher Unternehmen bezeichnet.
Durch Privatsierungen sollen Einnahmen zum Abbau der
Verschuldung generiert und die Effizienz der Wirtschaft er-
hoht werden. Bereits im Jahr 2010 hatten die Glaubiger im
Rahmen des ersten Hilfspakets gefordert, dass Griechen-
land bis Ende des Jahres 2015 durch den Verkauf von Ver-
mogenswerten wie Banken, Flughafen, Hafen, Elektrizitats-
werken und Land 50 Mrd. Euro erldse. Der Privatisierungs-
prozess sollte vom Hellenic Republic Asset Development
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Tab. 1
| GroBe Privatisierungsprogramme
Vermdgenswert Kaufer Erlés
2016 | Hafen von Piraeus Cosco Group 369 Mio. Euro (+ 410 Mio. Euro
Konzessionen bis 2052)
2015 | 14 regionale Flughafen Fraport AG 1,2 Mrd. Euro
(+ 916 Mio. Euro Konzession Uber
40 Jahre)
2014 | Radiofrequenzen Wind, Cosmote, Vodafone 380 Mio. Euro
2014 | Hellinikon SA (Verwaltungsgesellschaft Lamda Development SA 915 Mio. Euro
ehemaligen Flughafens von Athen)
2013 | Staatliche Lotterie Hellenic Lotteries SA 190 Mio. Euro (+ 580 Mio. Euro
Konzessionen liber zwélf Jahre)
2013 | OPAP (Lotto- und Sportwettenanbieter) Emma Delta Hellenic Holdings 622 Mio. Euro (+ 30 Mio. Euro
Limited liber zehn Jahre und 60 Mio. Euro
Dividende aus 2012)
2013 | Hellenic Gas Transmission Operator Azerbaijani oil company SOCAR 188 Mio. Euro
(DESFA)
2011 Sportwettenlizenzen OPAP 580 Mio. Euro
2011 OTE (Telekommunikationsunternehmen) | Deutsche Telekom 392 Mio. Euro
2011 Mobiltelefonlizenzen OTE, Vodafone, Wind 381 Mio. Euro
Quelle: HRADF.

Fund (HRADF) durchgefiihrt werden. Es zeigte sich aber
schnell, dass diese ambitionierten Ziele nicht erreicht werden
konnten. Privatisierungserldse in Hohe von 50 Mrd. Euro
waren auch wieder eine Bedingung fur das dritte Hilfspaket
im Juli 2015. Bis Méarz 2016 sollte ein neuer Privatisierungs-
fonds eingerichtet werden, der von den européischen Insti-
tutionen Uberwacht wird. Im Jahr 2015 sollten 1,4 Mrd. Eu-
ro, imJahr2016 3,7 Mrd. Euro undim Jahr 2017 1,3 Mrd. Eu-
ro aus Privatisierungen gewonnen werden.

Bislang wurden zahlreiche Vermdgensgegenstande in den
HRADF Ubertragen, darunter Unternehmen, Infrastruktur-
einrichtungen und Immobilien. Seit 2011 wurden Privatisie-
rungserlése in Héhe von ca. 5,8 Mrd. Euro realisiert (die
aber noch nicht alle ausgezahlt wurden). Zukunftige Kon-
zessionszahlungen, beispielsweise fUr Flughafen, Hafen
und die Lotterie, fihren zu zusatzlichen Einnahmen. Die
hdchsten Erldse wurden durch den Verkauf von 14 Regio-
nalflughéfen (an die Fraport AG), der Verwal-

tungsgesellschaft des ehemaligen Flugha- Abb. 3

Vermobgensgegenstande. In Anbetracht der bisherigen Pri-
vatisierungserfolge ist es fraglich, ob tatséchlich 50 Mrd.
Euro aus Privatisierungen erldst werden kénnen. Abbil-
dung 3 zeigt die geplanten und realisierten Privatisierungs-
erlése der vergangenen Jahre. Die Privatisierungsziele der
einzelnen Jahre konnten nicht eingehalten werden, und die
Ziele wurden immer wieder revidiert.

Fazit

Die Auflagen des dritten Hilfspakets fur Griechenland sind
in den letzten sieben Monaten nur halbherzig angepackt
worden, doch das neue Geld wird verbraucht. Bereits im
Juli 2015 war abzusehen, dass das dritte Hilfspaket auf
Sand gebaut war (vgl. z.B. Potrafke und Reischmann 2015).
Nach dem Staatskonkurs vom Juli wére der Grexit richtig

.Kumulierte Privatisierungserlose

fens von Athen, des staatlichen Sportwet-

tenanbieters, des Telekommunikationsun- o MreEure
ternehmen OTE (an die Deutsche Telekom),

von Mobilfunk- und Radiofrequenzen, des 10
Hafens von Piraeus und der staatlichen Lot-

terie erzielt (vgl. Tab. 1). Offene Bieterverfah- 8

ren gibt es derzeit beispielsweise noch fur

den Hafen von Thessaloniki, den Flughafen 6

von Athen und die Raffineriegesellschaft
Hellenic Petroleum.

Ein neuer, von den europaischen Institutio-
nen Uberwachter Privatisierungsfonds wurde n
bis heute nicht eingerichtet, und der HRADF 2011
verwaltet weiterhin die zu privatisierenden

ifo Schnelldienst 6/2016 — 69. Jahrgang — 24. Mérz 2016

o I

2012

[ tatsdchliche Erlése
(teilweise noch nicht ausbezahit)
== Planwerte Mai 2013 (kumuliert)

Planwerte Nov. 2013 (kumuliert)

Planwerte Dez. 2014 (kumuliert)

= Planwerte Aug. 2015 (kumuliert)

=—tats&chliche Erlése (kumuliert)

2013 2014 2015 2016 2017

Quelle: HRADF, Memorandum of Understanding zwischen Européischer Kommission und Griechenland



Kommentar

gewesen, und er ist immer noch richtig, denn Griechenland
ist zu teuer und kann seine Wettbewerbsfahigkeit nur durch
eine Abwertung wiederherstellen (vgl. Sinn 2015).* Es ist
unverantwortlich, die Eurokrise mit immer mehr Geld der
Steuerzahler zu Uberttinchen. Die scheinbar noch gesunden
Lander der Eurozone haben genug eigene Probleme.
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Josef Braml*

Die Blockade zwischen Kongress und Prasident wird auch nach den Kongress- und Prasident-
schaftswahlen am 8. November 2016 bestehen bleiben. Dabei ware politisches Handeln dringend
notig, um die US-Wirtschaft wieder anzukurbeln. Denn die durch das Gelddrucken der US-Noten-
bank erkaufte Zeit lauft ab. Derweil diirfte aber ein ernstzunehmender duBerer Rivale, namentlich
China, helfen, innere Zerwiirfnisse zu liberwinden und dem Prasidenten als Oberbefehlshaber der
Nation Handlungsfreiheiten zu eroffnen. Die Handelsnation Deutschland muss aufpassen, um nicht
zwischen die Fronten von Militdrmachten zu geraten.

Am 20. Januar 2017 wird der nachste
Prasident oder die erste Prasidentin der
USA den Amtseid auf der Westseite des
Kapitols, am Sitz des Parlaments, able-
gen und danach die Pennsylvania Avenue
hinunter zum WeiBen Haus fahren. Dieses
Ritual, das die beiden widerstreitenden
Staatsgewalten, den Kongress und das
Amt des Présidenten, verbindet, verdeut-
licht das institutionelle Spannungsverhalt-
nis, in dem auch der nachste Amtsinha-
ber im WeiBen Haus versuchen muss,
Politik zu gestalten, um die prekare Lage
seines Landes zu verbessern.

Was viele Beobachter hierzulande nicht
auf dem (Fernseh-)Schirm haben, die sich
nur auf das Kopf-an-Kopf-Rennen der
Bewerber um das vermeintlich machtigs-
te Amt in Washington konzentrieren, sind
die Wahlkdmpfe, in denen die Mehrheits-
verhéltnisse der beiden Kammern im
Kongress entschieden werden. Die Wah-
len um die 435 Sitze im Abgeordneten-
haus und ein Drittel (34 Sitze) des
100-kopfigen Senats sind genauso wich-
tig, weil jede Seite des Kapitols auch den
nachsten Prasidenten in den meisten Po-
litikfeldern blockieren kann —und es auch
tun wird.

Es ware jedoch handlungsféhige Politik
noétig, um die US-Wirtschaft wieder in
Gang zu bringen und auf Touren zu hal-
ten. Indem die US-Notenbank Geld
druckte, konnte der wirtschaftliche Ein-
bruch bislang abgewendet und ein ma-
Biges Wachstum erwirkt werden. Ins-
gesamt wurde die Bilanz der US-Noten-
bank auf 4,5 Billionen Dollar aufgeblaht
und damit selbst fUr viele Experten unvor-
stellbare Summen billigen Geldes in die

* Dr. Josef Braml ist gelernter Bankkaufmann, pro-
movierter Politologe und USA-Experte der Deut-
schen Gesellschaft fur Auswartige Politik (DGAP).
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Wirtschaft gepumpt (vgl. Labonte 2015,
S. 13-14). Die US-Notenbank hat seit-
dem unter anderem Staatsanleihen in Ho-
he von 2,5 Billionen Dollar und verbriefte
Immobiliendarlehen im »Wert« von 1,7 Bil-
lionen Dollar im Bestand. Obschon die
US-Notenbank im Oktober 2014 aufhér-
te, mit weiterer »quantitativer Lockerung«
zusétzliche Papiere zu kaufen, werden die
falligen Anleihen laufend durch neue er-
setzt. Indem sie damit die Geldschwem-
me aufrechterhalt und die sogenannte Li-
quiditat auf den Méarkten auch nicht mit
splrbar hdheren Zinsen abschopft, ist die
US-Notenbank also »weiterhin im Krisen-
modus« (Wiebe und Mallien 2015). Doch
damit wurde nur Zeit gekauft und im
schlimmsten Fall dafiir gesorgt, dass sich
weitere Finanzblasen gebildet haben.

Schon viel zu lange haben sich unkritische
Beobachter von den hohen Kursen an
den Bérsen blenden lassen. Einige deut-
sche UnternehmensfUhrer bleiben weiter-
hin unbeirrt in ihren Lobpreisungen der
amerikanischen Marktwirtschaft oder
glauben an die Wunderheilung des »ame-
rikanischen Patienten«. Dass die aktuellen
Borsenwerte einer Handvoll IT-Unterneh-
men jene der flhrenden 20 deutschen In-
dustrieunternehmen Ubertreffen, wird
gern als Beleg fur die Innovationskraft der
USA herangezogen. Von diesen »Wert«-
Schopfungen werden aber wieder nur
wenige Insider profitieren. Wer die Bor-
senwerte der immer noch zu hoch gehan-
delten US-Unternehmen flr bare Minze
nimmt, ignoriert die Tatsache, dass die
Kurse an den Bdrsen nicht zuletzt auch
dank der Geldschwemme der US-Noten-
bank nach oben beférdert wurden und
die »Werte« sich als weitere lllusion her-
ausstellen kénnten. Dementsprechend
nervos waren die Mérkte, als die US-No-
tenbank gegen Jahresende 2015 die Fe-
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deral Funds Rate — den Zinssatz, zu dem sich Banken Geld
ausleihen kénnen, nur leicht auf O bis 0,5% anhob und da-
mit signalisierte, dass die Tage des billigen Geldes gezahit
sein kénnten. Auf die Aussicht, kinftig keine Geldspritzen
mehr zu erhalten, reagierten die Marktteilnehmer wie Dro-
genabhéngige nach einem kalten Entzug: nervds bis pa-
nisch. Zu Jahresbeginn 2016 rutschten an der Wall Street
die Aktien mehrerer Banken in den Keller; innerhalb weniger
Handelstage haben sich bei vielen Aktientiteln die Kursge-
winne des gesamten Vorjahres in Luft aufgelost. Mitte Ja-
nuar 2016 sackte der Index der groBten amerikanischen
Firmen (Standard & Poor’s 500) auf 1 880 — die niedrigste
Marke seit August 2014 (vgl. Neate 2016). Seitdem ist die
Lage an den Borsen sehr volatil. Im schlimmsten Fall wird
die Blase zerplatzen — mit unvorhersehbaren Folgen. Im bes-
ten Falle wird die Luft langsam entweichen, die Aktienkurse
werden etwas langsamer sinken und sich wieder den realen
Wirtschaftsverhaltnissen annahern.

Im Energiesektor werden die Folgen der lockeren Geldpoli-
tik bereits deutlich sichtbar. Der »Olrausch«in den USA wur-
de beflligelt durch das billige Geld der US-Notenbank. Vie-
le kleinere Pionierunternehmen, die von Private-Equity-Fir-
men finanziert und vertraglich zu Mindestmengen verpflich-
tet wurden, kdnnen aufgrund des gegenwartigen — durch
den Preiskampf Saudi-Arabiens forcierten — Uberangebots
und Preisverfalls bei Schiefergas nicht mehr ihre Investitions-
und Produktionskosten decken. Die meisten Pioniere wer-
den sich wirtschaftlich zu Tode »fracken«. In erster Linie sind
Produzenten gefahrdet, die nicht eigenes Kapital investiert,
sondern sich hoch verschuldet haben. Viele sind von Inves-
toren abhangig, die nicht langfristig anlegen, sondern den
schnellen Profit suchen. Beide, klamme Produzenten und
gierige Investoren, durften sich jedoch mit dem Fracking-
Boom verspekuliert haben.

Mit dem Zerplatzen der Blase im Ol- und Gassektor wird
auch der Traum von der Energieunabhangigkeit und der
Reindustrialisierung der USA zerstort werden. Vielmehr be-
steht die Gefahr, dass ganze Landstriche, die bislang vom
Ol- und Gasboom profitierten, nunmehr mit wirtschatftlichen
Einbriichen konfrontiert werden, die Arbeitsplatze vernich-
ten. Zudem werden die Staatshaushalte einer Reihe von
Einzelstaaten belastet und Banken gefahrdet, die die Ol- und
Gasforderung mit Krediten befeuert hatten. Es bleibt zu hof-
fen, dass nicht wieder — wie schon nach dem Platzen der
Immobilienblase — durch umfangreiche Kreditausfélle das
gesamte Finanzsystem in Mitleidenschaft gezogen wird.

Gleichwohl bedeutet der Fluch fir die Ol- und Gasférderre-
gionen einen zeitlich begrenzten Segen fur die US-Volks-
wirtschaft, die zu zwei Dritteln von privater Nachfrage ge-
trieben wird. Solange die Olpreise niedrig sind, haben Ame-
rikaner mehr Kaufkraft und kénnen es sich leisten, zu kon-
sumieren oder ihre drlickende Schuldenlast etwas zu er-

leichtern. Es ist bemerkenswert, ja, alarmierend, dass trotz
des durch die US-Notenbank herbeigeflhrten niedrigen
Zinsniveaus und der indirekten Wirtschaftsférderung durch
niedrige Energiepreise die US-Wirtschaft nicht wirklich Fahrt
aufnehmen kann.

Um die schwache Realwirtschaft anzukurbeln, musste die
Politik sehr schnell handeln — in den Bereichen Infrastruktur
und Bildung investieren sowie durch eine Reform des Steu-
ersystems daflir sorgen, dass die Ungleichheit bei Einkom-
men und Vermdgen nicht weiter zunimmt und die Wirtschaft
noch starker belastet. Sieht man sich die Verteilung der Ver-
mogen und Einkommen in den USA genauer an, fallen sofort
gravierende Unterschiede auf, die sozialen Sprengstoff ber-
gen und geradezu verhindern, dass die Wirtschaft wieder in
Gang kommt. Wenn namlich stimmt, dass die amerikani-
sche Wirtschaft zum Gutteil durch Nachfrage, also vom Pri-
vatkonsum, angetrieben wird, dann ist die soziale Schieflage
Gift flr die wirtschaftliche Erholung. Im Vergleich zu anderen
hochindustrialisierten Landern ist in den USA die Umvertei-
lung in Form von Arbeitslosengeld und Sozialabgaben recht
gering (vgl. OECD 2015). Das hat zur Folge, dass immer
mehr Amerikaner immer weniger kaufen kénnen, weil auch
das Konsumieren auf Pump nicht mehr in dem Ausmafi wie
bisher mdglich ist.

Wahrend die partiell ungleiche Einkommensverteilung in vie-
len (europaischen) Landern durch Sozialpolitik ausgeglichen
wird, finanzieren andere, allen voran die US-Burger, ihren
Konsum durch Kredite, in der Vergangenheit erfolgte dies
vor allem durch kreditfinanzierte Immobilien. Fehlende staat-
liche Regulierungen, die lockere Geldpolitik der US-Noten-
bank und auch auslandische Kreditgeber halfen dabei, in-
dem sie reichlich billiges Geld zur Verflgung stellten und den
amerikanischen Traum einer »Eigentlimergesellschaft« und
eine Wohlistandsillusion n&hrten. Der Immobilienmarkt, der
bis zum Platzen der Blase zwei Drittel bis drei Viertel des
US-Konsums alimentierte (vgl. Stiglitz 2010, S. 28), indem
Hauser immer wieder beliehen und als Geldautomaten miss-
braucht wurden, wird diese vermeintliche Wachstumsfunk-
tion nicht mehr Ubernehmen kénnen.

Denn das kreditfinanzierte amerikanische Konsummodell lief
in der Vergangenheit, weil insbesondere asiatische Volks-
wirtschaften, vor allem China, den Gegenwert ihrer Exporte
den USA wieder als Kredite zur Verfligung stellten.’ Indem
etwa die chinesische Zentralbank fortwahrend US-Staats-
anleihen kaufte, sorgte sie daflr, dass sie einerseits die ei-
gene Wahrung, den Renminbi, gegentber dem Dollar ab-
wertete. Andererseits konnten die nunmehr mit einem kréf-
tigen Dollar ausgestatteten Amerikaner Uber diesen Wah-
rungsmechanismus weiterhin verbilligte chinesische Produk-

" Allen voran haben asiatische Zentralbanken massiv amerikanische
Staatsanleihen erworben: China und Japan finanzieren mit jeweils 1,2 Bil-
lionen Dollar einen Gutteil der Schuldenlast der Weltmacht (vgl. Labonte
und Nagel 2015, S. 1-2).
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te kaufen. Der erst spater féllige Preis war jedoch, dass die
Zinsen in den USA zu niedrig waren und zu Fehlallokationen
fUhrten, indem sie eine Immobilienblase néhrten, die das
Konsumieren auf Pump ermoglichte. Diese Symbiose funk-
tionierte auf wundersame Weise — bis zum Platzen der Im-
mobilienblase, der damit ausgeldsten Banken- und Finanz-
krise und der einhergehenden weltweiten »Wert«-Verluste.

Aus dem bisherigen Schaden klliger geworden, versuchen
die Entscheidungstrager in Peking nunmehr, sich aus der
Dollar-Falle zu l16sen, die eigene Wirtschaft starker auf Bin-
nenkonsum umzustellen und Chinas Exportmarkte zu diver-
sifizieren. Mit seiner SeidenstraBeninitiative (»Ein Glrtel, Eine
StraBe«) will das Reich der Mitte Uber Land- und Seewege
seine Wirtschaft mit den Nachbarn in der Region, mit
Westasien, Afrika und Europa verbinden. Wenn China Stra-
Ben, Bahnlinien, Flughafen, Hafen und Telekommunikations-
verbindungen selbst oder Uber von ihm dominierten mullti-
lateralen Organisationen finanziert, kommen vor allem chi-
nesische Arbeiter in Lohn und Brot. Zudem werden neue
Absatzmarkte in Zentralasien und Europa erschlossen —und
die Einflussbereiche seiner glorreichen Vergangenheit wieder
errichtet.

Das ist aus Sicht der Geostrategen in Washington ein du-
Berst bedrohliches Szenario. Wenn China sogenannte 6f-
fentliche GUter wie Infrastruktur, Handels- und Informations-
wege zur Verflgung stellt, baut es langsam, aber sicher
seine Vormachtstellung aus. Indem es als kluge Macht sei-
ne nationalen Interessen breiter definiert, anderen erlaubt,
davon ebenso zu profitieren, kann es Fuhrung beanspru-
chen und Gefolgschaft erwarten. Ein Beleg dafiir ist Pekings
Erfolg, trotz massiven Gegendrucks der USA, europaische
Partner wie GroBbritannien, Frankreich und Deutschland fur
seine Asiatische Infrastruktur-Investitionsbank (AlIB) gewon-
nen zu haben. Da der amerikanische Kongress tber funf
Jahre internationale Vereinbarungen blockierte, China mehr
Mitsprache in den bestehenden, von den USA dominierten
Bretton-Woods-Institutionen (Weltbank und IWF) einzurdu-
men, baut das Reich der Mitte nunmehr von ihm beeinfluss-
te Alternativstrukturen auf.

Der berihmte amerikanische Politikwissenschaftler Francis
Fukuyama, der seinerzeit vorschnell das »Ende der Ge-
schichte« ausgerufen, sprich im Wettkampf der Systeme
den Sieg liberaler Demokratien und freier Marktwirtschaften
gefeiert hatte, diagnostiziert heute elementare Defizite der
amerikanischen Demokratie. Diese seien umso problemati-
scher, weil sich ein neuer Konkurrent, namentlich China an-
schicke, sein Gegenmodell zu exportieren. Die Geschichte
geht also doch weiter, denn Fukuyama sieht eine neue »his-
torische Auseinandersetzung« um das »Schicksal Eur-
asiens«im Gange: zwischen den USA und seinen westlichen
Partnern auf der einen und China auf der anderen Seite (vgl.
Fukuyama 2016).
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Bereits heute stellt die von Peking weltweit orchestrierte
Entwicklungshilfe die Bemthungen von Weltbank und Inter-
nationalem Wahrungsfonds in den Schatten. Wahrend dem
amerikanischen Staat Geld und Handlungsfahigkeit fehlen,
selbst im eigenen Land die maroden StraBen, Briicken und
Flughéfen zu erneuern, finanziert China weltweit Infrastruk-
tur, entwickelt damit neue Absatzmarkte und kann sich so
vom bisherigen Hauptabnehmer USA emanzipieren — dem
es bislang in groBen Mengen das Geld geliehen hatte, damit
dieser chinesische Produkte kaufen konnte.

Das betrifft nicht nur US-BUrger, die aus ihrer Wohlstands-
illusion gerissen werden, sondern auch den amerikanischen
Staat, der ebenso schon seit Langerem Uber seine Verhalt-
nisse lebt. China ist nicht mehr bereit, in dem MaBe wie
bisher mit seinen Devisenreserven den US-Staatshaushalt
zu finanzieren, der zu einem Grof3teil daflr verwendet wird,
die Weltmacht militdrisch und sicherheitsdienstlich gegen
die »gelbe Gefahr« aufzurUsten. Diese Verdnderungen des
»business as usual« alarmieren den militérisch-industriellen
Komplex ebenso wie die Wall Street.

Die Vordenker — in fast ausschlieBlich privat finanzierten —
Think Tanks mahnen bereits zu einer neuen »Grand Stra-
tegy«. Auch sie nehmen China ins Visier. Anstelle des bis-
herigen Flickwerks einzelner Strategien gegendber diversen
Landern und in bestimmten Politikfeldern (Sicherheits-, Han-
dels- oder Energiepolitik) sollten die USA wieder eine glo-
bale, themenUbergreifende Ausrichtung, also eine umfas-
sende »Grand Strategy«, verfolgen (vgl. z.B. Mattis 2015).
Damit solle auf jeden Fall verhindert werden, dass ein mog-
licher Rivale den USA die See- oder Lufthoheit im eurasi-
schen Raum — dem bevdlkerungsreichsten und wirtschaft-
lich interessantesten Gebiet dieser Erde — streitig macht und
wirtschaftliche Aktivitdten der USA unterbindet oder ihnen
den Zugang zu Ressourcen verwehrt. Obwohl dies selten
offen ausgesprochen worden ist, haben die Militdroperatio-
nen und diplomatischen Aktivitdten der USA in den vergan-
genen Dekaden genau dieses zentrale Ziel verfolgt — so lau-
tet die Analyse des Congressional Research Service, des
Uberparteilichen wissenschaftlichen Dienstes des Kongres-
ses (vgl. O’Rourke 2015, S. 8).

China wird auch von den aktuellen Wahlk&mpfern themati-
siert, von denen die meisten von der Finanz- und Rustungs-
industrie gesponsert und von Experten in Think Tanks be-
raten werden, die sich damit eine kinftige Anstellung in der
nachsten Regierung erhoffen. Eine Schar von Wahlkémpfern
ist sich bei allem Streit in innen- und auBenpolitischen Fra-
gen in einem Punkt mehr oder wenig einig: némlich der Be-
drohung durch China zu begegnen. Wer das Ganze als
Wahlkampfgetdse abtut, das nach den Wahlen wieder ver-
gessen sein wird, ignoriert die innenpolitische Dynamik in
den USA ebenso wie die wirtschaftlichen Zusammenhange
und die sich international abzeichnenden Machtverschie-
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bungen. Die USA werden mit allen Mitteln, harter und wei-
cher Macht, versuchen, den weiteren Machtzuwachs Chin-
as zu verhindern.

Deutschlands Verantwortliche in Politik und Wirtschaft soll-
ten sich bereits jetzt Gedanken machen, wie diese Konfron-
tation zwischen China und den USA abgemildert werden
kann. Denn es ist nicht im Interesse einer Handelsnation,
die umfangreiche Wirtschafts-, Handels- und Wahrungsbe-
ziehungen mit beiden unterhalt, zwischen die Fronten von
Militdrmachten zu geraten.

Auch die EU sollte ein vitales Interesse haben, die sino-ame-
rikanische Rivalitat in eine regionale multilaterale Architektur
einzubetten, weil die Wirtschaftsinteressen der EU dies of-
fenkundig machen.? Chinas AuBenhandel hat sich in den
vergangenen zwolf Jahren verzehnfacht. Die EU ist Chinas
groBter Handelspartner. Seit Ende 2013 verhandeln die EU
und China Uber ein umfassendes Investitionsabkommen, in
dem Investitionsschutz und Marktzugang flr Investoren ge-
regelt werden sollen (vgl. Auswartiges Amt 2015).

Bereits heute wird deutlich, dass sich Europa wegen der
gravierenden soziodkonomischen Probleme in den USA
nicht mehr auf die Kaufkraft der Amerikaner verlassen kann.
Europaische und asiatische Volkswirtschaften missen sich
von ihrem Wunschdenken verabschieden, dass bald wieder
eine auf Pump getriebene Konsumlokomotive USA die Welt-
wirtschaft aus ihrer Misere herauszieht. Die massiv vom Ex-
port abhangigen Volkswirtschaften Europas und Asiens soll-
ten sich realistischere Gedanken machen, wie sie ihren Bin-
nenkonsum nachhaltig und generationengerecht férdern
koénnen —auch um ihre politischen Systeme zu stabilisieren.

Wenn Staaten, egal ob sie nun autokratisch oder demokra-
tisch geflhrt werden, es nicht mehr schaffen, materielle Si-
cherheit fur moglichst viele zu generieren, geraten die eta-
blierten Ordnungen ins Wanken. Amerikas Intellektuelle sor-
gen sich nicht zu Unrecht um Europa (vgl. Galston 2014).
Doch sie sollten auch einen Blick auf die Demagogen in
ihrem eigenen Land werfen. Der aktuelle US-Wahlkampf bie-
tet gentigend Anschauungsmaterial.
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Gefahren aus nationalem Zusatzgeld

Dirk Meyer*

Die Mitgliedschaft in der Europdischen Wahrungsunion (EWU) kennzeichnet einen Automatismus.’
Dabei libertragen die Mitgliedstaaten ihre Wahrungssouveranitat auf die Europaische Union (EU).
Fiir die EWU besteht eine zentrale geld- und wédhrungspolitische Zustéidndigkeit in Form des Europa-
ischen Systems der Zentralbanken (ESZB), das durch das Beschlussorgan der Europaischen Zent-
ralbank (EZB) fiir die einheitliche Geldpolitik zustédndig ist.2 Dies unterscheidet die EWU von histori-
schen Wahrungsunionen wie der Lateinischen Miinzunion (1865), der Skandinavischen Miinzunion
(1872) und der Kronenzone (1918). Diese kennzeichneten nationale Notenbanken, deren geldpoliti-
sche Zustidndigkeit entweder hinsichtlich einer eigenen Geldschépfung unklar blieb und/oder nicht
zugunsten einer einheitlichen Geldpolitik abgetreten war. Dieser institutionelle Mangel war die
wesentliche Ursache fiir inflationdre Geldschopfungen und Zentralbankgewinne (Seigniorage) der
nationalen Notenbanken zulasten der anderen Mitgliedstaaten.® Letztendlich fiihrten diese Bedin-
gungen zum Zerfall bzw. zur ungeregelten Beendigung dieser Wahrungsunionen.

Die Finanzmarkt-, Banken- und Staatsschuldenkrise hat offenbart, dass Formen nationaler Geld-
schépfung auch in der EWU méglich sind und von einzelnen Mitgliedstaaten in unterschiedli-
cher Intensitat und Absicht genutzt werden. Hierzu zadhlen die Notfall-Liquiditidtshilfe (Emergency
Liquidity Assistance, ELA), andere Wertpapierkaufe im Rahmen des Agreement on Net Financial
Assets (ANFA) sowie im weiteren Zusammenhang auch die Transaktionen liber das Trans-Euro-
pean Automated Real-time Gross Settlement Express Transfer System (Target2). Im Beitrag werden
die rechtlichen Grundlagen aufgezeigt, die Regelungen sowie deren Funktionsweise beschrieben
und Gemeinsamkeiten wie auch Unterschiede herausgearbeitet. SchlieBlich steht die Frage einer
Bewertung an: Was sind die Gefahren? Kann das quasi-nationale Zusatzgeld als Sprengsatz der
EWU wirken? Wie sdhen mogliche Handlungsoptionen aus?

Notfall-Liquiditatshilfe (ELA)

Die Notfall-Liquiditétshilfe (ELA) ist eine
Kredithilfe nationaler Zentralbanken
(NZBen) zur Stutzung heimischer Finanz-
institute, die sich am Interbankenmarkt
oder bei der EZB nicht mehr refinanzieren
kénnen. GemaB Art. 14.4 EZB-Satzung
zahlt ELA zu den »anderen Aufgabens, die
die NZBen in eigener Verantwortung auf
eigene Kosten und eigenes Risiko wahr-
nehmen kdnnen. Durch die Bereitstellung
von Zentralbankgeld nimmt die jeweilige
NZB eine Geldschdpfung auf eigene
Rechnung vor. Voraussetzung fur diese
auBerordentliche Hilfe ist die Solvenz des
Geldinstitutes, das lediglich vortberge-

Frau Dr. Anja Behrendt und Herr Dr. Arne Hansen
haben die Suche und Aufbereitung der Daten sehr
hilfreich unterstutzt. Hierfir sowie fUr verschiede-
ne Diskussionsbeitrége danke ich ihnen herzlich.
** Prof. Dr. Dirk Meyer ist Inhaber des Lehrstuhls flr
Ordnungsékonomik an der Helmut-Schmidt-Uni-
versitat, Universitéat der Bundeswehr Hamburg.
" Dementsprechend hat ein Mitgliedstaat der EU
bei Erflllung der vier Aufnahmekriterien den Euro
nach Beschluss des Rates fur Wirtschaft und
Finanzen als gesetzliches Zahlungsmittel einzu-
flhren (Art. 140 Vertrag Uber die Arbeitsweise der
Européischen Union, AEUV). Zu den vier Aufnah-
mekriterien geman Art. 140 Abs. 1 AEUV zahlen
die Preisniveaustabilitat, der &ffentliche Schul-
denstand/die Neuverschuldung, eine Wechsel-
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hend Liquiditdtsprobleme hat. Gegen-
Uber der herkémmlichen Refinanzierung
Uber den Markt oder die EZB wird der
Zugang durch einen ermaBigten Zinssatz
und niedrigere Sicherheitsanforderungen
erleichtert. Durch die zunachst stattfin-
dende Risikotibernahme der NZB entlas-
tet sich die EZB von mdéglichen Ausféllen.

kursstabilitdét im Rahmen des Wechselkursme-
chanismus Il sowie der langfristige Zinssatz. Sie-
he hierzu im Einzelnen das Protokoll (Nr. 13) tGber
die Konvergenzkriterien. Spezielle Ausnahmere-
gelungen (Opt-Out-Klauseln) gibt es fur Dane-
mark (Protokoll Nr. 16) und GroBbritannien (Pro-
tokoll Nr. 15). Vor dem Hintergrund, dass
Schweden vor Inkrafttreten der dritten Stufe der
EU beitrat, wird die Nichtteiinahme Schwedens
am WKM Il toleriert. Damit hat dieser EU-Mit-
gliedstaat die Aufnahmekriterien nicht erflllt und
nimmt fUr sich ein informelles Opt-Out in An-
spruch. Diese Mdglichkeit durfte zukinftig far
andere Lander ausgeschlossen sein.

2 »Die Union hat ausschlieBliche Zustandigkeit ...
[in der] ¢) Wahrungspolitik fur die Mitgliedstaaten,
deren Wahrung der Euro ist« (Art. 3 Abs. 1 AEUV).
»Die grundlegenden Aufgaben des ESZB beste-
hen darin, die Geldpolitik der Union festzulegen
und auszufihren« (Art. 127 Abs. 2 AEUV). »Das
ESZB wird von den Beschlussorganen der Euro-
paischen Zentralbank, namlich dem Rat der
Européischen Zentralbank und dem Direktorium,
geleitet.« (Art. 129 Abs. 1 AEUV).

3 Vgl. Meyer (2012a, S. 20 ff.). So verblieb die
Emission der Banknoten autonom bei den Zent-
ralbanken der Mitgliedstaaten. Entsprechend in-
tensiv wurde diese Moglichkeit der Geldschop-
fung genutzt.
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Interne Richtlinien®, die seit Oktober 2013 verschérft wurden,
geben den NZBen bis zu einem Volumen von 500 Mio. Euro
weitgehend freie Hand. Uber jede ELA-Operation hat die
NZB spatestens innerhalb von zwei Geschaftstagen nach
deren Durchflhrung die EZB detailliert in Kenntnis zu setzen.®
Uber diesen Betrag hinaus muss die NZB friihestmaglich vor
der Operation informieren. Ab 2 Mrd. Euro wird das Risiko
eines moglichen Konfliktes mit den Zielen und Aufgaben des
ESZB separat gepriift. Mindestens drei Geschéftstage vor
einer EZB-Ratssitzung missen zudem detaillierte Informati-
onen sowie eine Projektion fUr jedes Finanzinstitut (erwarte-
tes Szenario und Stressszenario) aufgestellt sein. BeschlUs-
se zu den MaBnahmen werden vom EZB-Rat mit einer
Zweidrittelmehrheit der abgegebenen Stimmen gefasst. Der
EZB-Rat kann im Einzelfall einen Schwellenwert vorgeben,
bis zu dem die NZB die vorgesehenen ELA-Operationen in
kurzer Frist ohne weitere Genehmigung vornehmen kann.

Da die ELA-Notliquiditat kurzfristig und krisenbedingt bereit-
gestellt wird, sind die Bestdnde zum 31. Dezember eines
jeden Jahres nur bedingt aussagefahig. Ende 2014 wies das
Eurosystem einen Umfang von 59,9 Mrd. Euro aus, wobei
die Banque de France mit 44,1 Mrd. Euro die gréBte Position
hielt.> Demgegentiber lagen die Nothilfen fir Griechenland,
Irland, Portugal und Spanien zwischen null und 0,4 Mrd. Eu-
ro. Den bisherigen Hohepunkt des Eurosystems markiert
Ende 2012 mit 202,8 Mrd. Euro. Bezogen auf die reguléaren
Refinanzierungsgeschéfte in Hohe von 1 126,0 Mrd. Euro
hatten die ELA-Nothilfen einen Anteil von 18,0%.7

EL A-Notkredite am konkreten Beispiel

Am Beispiel der ELA-Nothilfen fir Griechenland (2012 sowie
2014/15) und fur Zypern (2013) werden hier konkrete Aus-
nahmefalle und deren mdéglichen Gefahren fir die Wah-
rungsunion aufgezeigt.

Griechenland (2012): Nach der erfolgrei-
chen Ratifizierung des zweiten Griechen-

Abb. 1

ger im Umfang von de facto etwa 76% im Méarz 2012 stand
der griechische Staat immer noch unter erheblichen Zah-
lungsproblemen, die den Staatsbankrott in greifbare Nahe
rickten. Bereits beim Schuldenschnitt im Méarz 2012 konn-
ten sich die offentlichen Glaubiger, vorrangig die EZB, nur
mit Hilfe gednderter Wertpapierkennnummern der in ihrem
Besitz befindlichen Anleihen aus dem Sog der Verluste ret-
ten. Dies war deshalb wichtig, um gegeniiber der Offent-
lichkeit formal keine haushaltswirksamen Rettungskosten
entstehen zu lassen und Uber die so entgangene Zustim-
mung zum Schuldenschnitt keine monetare Staatsfinanzie-
rung durch die EZB eingestehen zu mussen.

Da die Auszahlung der Gelder des zweiten Hilfsprogramms
aufgrund nicht erflllter Programmauflagen ins Stocken ge-
raten war, fand die Finanzierung des griechischen Liquidi-
tatsbedarfes ab dem Sommer 2012 nur noch tber Kurzldu-
fer, sogenannte Treasury Bills, statt. Diese T-Bills waren Null-
kouponanleihen mit einer Laufzeit von 13 Wochen, die mit
einmaliger Billigung der EZB im Volumen von 5 Mrd. Euro
als Pfand fur ELA-Notkredite anerkannt wurden. Nur unter
dieser Voraussetzung gelang die Emission Mitte August im
Umfang von 4,1 Mrd. Euro, die mangels weiterer Investoren
Uberwiegend an griechische Geschéaftsbanken ausgegeben
wurde. Der Hintergrund: Dies erlaubte der griechischen Re-
gierung eine fallig werdende Anleihe in Hohe von 3,17 Mrd.
Euro zu tilgen. Davon hielten die EZB sowie andere NZBen
3,07 Mrd. Euro, den Rest die Européische Investitionsbank
sowie die EU. Da die EZB seit dem Juli 2012 griechische
Staatsschuldtitel im reguldren Finanzierungsgeschéft des
Eurosystems nicht mehr als Pfand akzeptierte, reichten die
Banken die neuen Papiere ihrerseits zwecks Refinanzierung
an die griechische Zentralbank als Sicherheit weiter. Obwohl
der EZB-Président eine Prolongation der ELA-Kredite ur-
springlich ausgeschlossen hatte, konnten diese Mitte No-
vember fallig gewordenen T-Bills im Rahmen des ELA-Not-

‘ ELA-Notkredite und monetére Staatsfinanzierung

land-Hilfspaketes im Februar/Méarz 2012

Refinanzierung bei der EZB zu den blichen
Konditionen (Sicherheiten, Zins)

und dem Schuldenschnitt privater Glaubi-

4 Vgl. Européische Zentralbank (2015a). Hinter-
grund der restriktiveren Vorgaben waren wach-
sende Widerstéande im EZB-Rat gegen eine Aus-
weitung der Hilfen im Falle Griechenlands und
Zyperns.

5 Hierzu zéhlen unter anderem Geschéaftspartner,
Volumen, Falligkeit, Wahrung, Sicherheiten/Ab-
schléage, Zinssatz sowie genauer Grund (bei-
spielsweise Margenausgleich, Abfluss von Einla-
gen usw.) fur die Gewahrung der ELA-Kredite.

gibt Zentralbankkredit (EZB-Geldschépfung)

genehmigt und kontrolliert ELA-Notkredite
EZB p==-=-=

Bedienung der
Annuitaten fur
Staatsanleihen

% Vgl. die Position 6 der konsolidierten Bilanz des
Eurosystems, Europaische Zentralbank (2015b)
sowie die Jahresabschlisse der jeweiligen Fonds
NZBen. Ende 2015 lagen die ELA-Kredite des andere Private

Banken
Versicherungen

Griechische Zentralbank

ELA-Notkredite zu T-Bills
Sonderkonditionen als
(NZB-Geldschépfung) Pfand

Griechische Geschaftsbanken
Zufluss an
Liquiditat begibt T-Bills

Griechischer Staat

Zufluss an
Liquiditat

monetarer

_/ "
Notkreislauf

Zahlungen

Abfluss an
Liquiditat

begibt T-Bills

Eurosystems bei 107,9 Mrd. Euro (vgl. Européi-
sche Zentalbank 2016).

reichen T-Bills weiter

an

Staatsbedienstete
Lieferanten/Dienstleister
Sozialtransfers/Renten

7 Vgl. die Positionen 5 und 6 der konsolidierten

Bilanz des Eurosystems, Européische Zentral-
bank (2013).

Quelle; Darstellung des Autors.
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programms bei der weiterhin ausbleibenden Freigabe einer
31 Mrd. Euro-Tranche aus dem Rettungsfonds verlangert
werden. Wohl auch um den wahrungspolitischen Anstand
zu wahren, kauften die neuen Geldmarktpapiere Uberwie-
gend Londoner Banken, die diese an griechische Geschafts-
banken weiter verauBerten, um sie schlieBlich zur Refinan-
zierung wiederum bei der griechischen Notenbank einzurei-
chen. De facto handelte es sich um eine monetare Staats-
finanzierung im Notkreislauf von griechischer Zentralbank,
griechischen Geschaftsbanken und Staat. (vgl. Abb. 1).

Griechenland (2014/15): Zum Ende des zweiten Hilfspro-
gramms im Dezember 2014 stand eine letzte Tranche Uber
1,8 Mrd. Euro der Européischen Finanzstabilisierungsfazilitat
(EFSF) noch aus. Darliber hinaus wurde die Freigabe von
10,9 Mrd. Euro an nicht bendtigten Hilfsgeldern des griechi-
schen Bankenrettungsfonds diskutiert. Aufgrund der sich hin-
ziehenden Verhandlungen, einer Fristverlangerung fur die Pro-
grammmittel bis Ende Februar 2015, der Verlangerung des
Hilfsprogramms bis zum 30. Juni 2015 sowie der Neuwahlen
mit Regierungswechsel wurde die Finanznot Griechenlands
zusehends groBer. Als Griechenland Anfang Juli eine Krediitra-
te in Hohe von 1,6 Mrd. Euro des Internationalen \Wahrungs-
fonds (IWF) nicht bediente, erklarte die EFSF das Land flr
zahlungsunfahig.® In dieser Voraussicht beschloss der EZB-
Rat bereits Anfang Februar, keine griechischen Staatspapie-
re mehr als Sicherheit zu akzeptieren. Ein Austritt aus dem
Euro wurde sowohl von griechischer, wie auch von deutscher
Regierungsseite ins Gesprach gebracht. Die griechische Be-
volkerung bereitete sich auf dieses Szenario durch Barabhe-
bungen und Uberweisungen ins Ausland entsprechend vor.

Damit wies die Griechenlandkrise 2014/15 gegenUber 2012
eine veranderte Sachlage auf. Zum einen brauchte der Staat
infolge seiner chronischen Néhe zur Insolvenz Liquiditatshil-
fen als monetére Zwischenfinanzierung fur die ausbleiben-
de Tranche des Rettungsfonds. Allerdings hat die EZB im
Gegensatz zur Krise 2012 auf Hinweis der Bankenaufsicht
— und wohl auch nach &ffentlicher Kritik der Bundesbank
— griechischen Banken den Ankauf von T-Bills seit Mérz 2015
verboten.® Eine quasi-monetare Staatsfinanzierung Uber
kurzlaufende ELA-Notkredite war danach nicht mehr ohne
weiteres moglich.

Zum anderen kam es durch den Bank-run auf Raten wegen
des drohenden Euroaustritts im Finanzsektor zu erheblichen
Mittelabfitissen. Von November 2014 bis Juni 2015 flossen
etwa 40 Mrd. Euro von den Banken ab; dies entsprach ca.
20% der gesamten Bankeinlagen. Da die Banken nach Be-
wertung des Marktes zudem Uber eine vollig ungentigende

& Nach den Regularien des IWF handelte es sich zundchst um einen Zah-
lungsverzug, dem eine Reihe weiterer Schritte von einer Mahnung bis
zum endgtiltigen Ausschluss folgen wirden.

¢ Im Februar 2015 warnte die Bundesbank davor, dass der Ankauf von
T-Bills durch griechische Geschaftsbanken einer monetaren Staatsfinan-
zierung entsprache und damit eine anstehende Staatsinsolvenz ver-
schleiern wirde (vgl. Deutsche Bundesbank 2015a, S. 30).
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Kapitalbasis verfugten, war eine Liquiditatsversorgung Uber
den Interbankenmarkt nicht mehr mdglich. Neben der
Pfandsperre der EZB flr griechische Staatspapiere, die bis-
lang von den Banken im Umfang von 12 Mrd. Euro als Si-
cherheiten fur inre Refinanzierungen eingesetzt wurden, ent-
fielen auch staatlich garantierte Bankanleihen'®in Hohe von
38 Mrd. Euro als Pfander. Dies erklart den Anstieg von
ELA-Hilfen von 60 Mrd. Euro (Februar 2015) auf 90,5 Mrd.
Euro (Juli 2015). Gleichzeitig musste die griechische Noten-
bank die Sicherheitsabschlage nach Vorgabe der EZB von
30 auf 45% des Nominalwertes der Pfander erhéhen.

Das Problem der Genehmigung der ELA-Notkredite lag an
der infrage stehenden Voraussetzung von >solventen Finanz-
instituten< und svorlbergehenden Liquiditatsproblemens (vgl.
Européische Zentralbank 2015a). Schon der versperrte Zu-
gang zum Interbankenmarkt mag als Hinweis flr eine un-
gentigende Kapitalbasis gelten, die durch eine kurzfristige
Liquiditatszufuhr nicht geheilt werden kann. Zwar galten die
griechischen Banken nach Prifung der EZB nochim Herbst
2014 als »solide finanziert« (vgl. Plickert 2015a). Als Eigen-
kapital wurden jedoch auch Steuerforderungen (Steuergut-
schriften flr Verlustvortrage) gegenlber dem griechischen
Staat als Eigenkapital gewertet. Man nutzte eine Ausnah-
meregelung von Basel lll, die dies filr eine Ubergangszeit
zulieB. 13 Mrd. Euro, entsprechend etwa 25% des Eigen-
kapitals, hatten demnach keine Werthaltigkeit mehr gehabt,
ware der Staat zahlungsunfahig geworden. Zudem waren
40% aller Kredite notleidend.

Zypern (2013): Die zyprische Krise erklart sich aus einem
Uberdimensionierten Bankensektor in Verbindung mit einer
sehr engen Verflechtung mit den griechischen Finanzinsti-
tuten. So hielten zyprische Banken Schuldpapiere im Nomi-
nalwert von 6,4 Mrd. Euro des griechischen Staates und
dortiger Banken. Dies entsprach 39% des Bruttoinlandspro-
duktes (BIP) Zyperns. Entsprechend stark wurden die Ban-
ken durch den griechischen Schuldenschnitt im Marz 2012
getroffen. Wertberichtigungen schmélerten deren Kapital-
basis einschneidend. Ein Bank-run auf Raten, Kapitalflucht
und ein sinkender Marktwert zyprischer Staatsanleihen fUr
Sicherheiten bei der EZB brachten den Bankensektor zu-
satzlich in Liquiditatsschwierigkeiten. Der Rekapitalisie-
rungsbedarf der Bank of Cyprus wurde im Marz 2013 auf
3,4 Mrd. Euro, der der Laiki Bank auf 5,1 Mrd. Euro ge-
schétzt. Von Marz 2012 wurde die ELA-Nothilfe von 150 Mio.
Euro innerhalb eines Jahres auf 9,4 Mrd. Euro erhoht, ent-
sprechend 57% des BIP bzw. 10% der Bilanzsumme aller
zyprischen Geschéftsbanken. Zur gleichen Zeit ging die re-
gulare Refinanzierung von 6 auf 0,4 Mrd. Euro zurlck (vgl.

© Der ehemalige griechische Finanzminister Varoufakis nannte diese
Schuldpapiere >Phantomanleihen«: Ein bankrotter Staat stitzt ange-
schlagene Banken, die den Staat kurzfristig Uber T-Bills finanzieren (vgl.
Plickert 2015a).

" Bei einer Gesamtsumme der Kredite von 210 Mrd. Euro bestand fir ca.
80 Mrd. Euro ein Verzug bei Tilgung und Zinsen. Dem standen Ruckstel-
lungen von lediglich 40 Mrd. Euro gegenUber (vgl. Plickert 2015a).
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Plickert 2013a). Die Refinanzierung Uber Marktkredite muss-
te zulasten von Notenbankkrediten substituiert werden.

Die Laiki Bank erhielt davon bis zum Zusammenbruch im
Marz 2013 etwa 9,2 Mrd. Euro an ELA-Krediten. Uberwie-
gend »besser informierte Investoren< nutzten dies zur Kapi-
talflucht. Bereits im Jahr 2012 brachten sie etwa 10 Mrd.
Euroins Ausland (vgl. Plickert 2013b). Da die Laiki Bank nicht
zu retten war und deren wirtschaftlich gesunder Teil von der
Bank of Cyprus Ubernommen wurde, wurde Kritik an den
ELA-Hilfen als ein VerstoB gegen die EZB-Regeln laut. Die
EZB lehnte jegliche Verantwortung mit der Begrindung ab,
diese Geschafte wirden in der Verantwortung der zyprischen
Zentralbank liegen und die Prifung durch die zyprische Ban-
kenaufsicht erfolgen. Allerdings lag die Aufsicht beim EZB-
Rat, der zugleich die Kredite hatte stoppen kénnen.

Bewertung

ELA-Notkredite sind zur Sicherung der Finanzstabilitat ein-
zelner Banken oder des Bankensektors eines Landes durch-
aus sinnvoll, wenn es sich um kurzfristige, gegebenenfalls
durch extern bedingte Ursachen veranlasste Abflliisse von
Einlagen handelt. In diesem Sinne handelt die nationale Zent-
ralbank mit Genehmigung der EZB als Lender of Last Resort
(LoLR) fuir Banken (vgl. Winkler 2015, S. 329 f.). So haben
nicht nur die sogenannten Krisenlander ELA in der jingsten
Vergangenheit genutzt. Auch die Bundesbank hat in der Fi-
nanzkrise ELA-Notkredite vergeben, um das deutsche Ban-
kensystem mit 50 Mrd. Euro zu stabilisieren; ahnlich die Nie-
derlande, um die Institute ING und Dexia zu unterstiitzen. Die
Bedingungen hierflr sind jedoch klar definiert: Die Solvenz
der unterstitzten Institute muss gegeben sein, und die Liqui-
ditatshilfen durfen nur zeitlich begrenzt vergeben werden.

Die exemplarische Analyse ergab jedoch ein anderes Bild.
So fungierten die ELA-Notkredite im Fall Griechenland
(2012; zeitlich eingeschrankt 2014/15) als monetére Zwi-
schenfinanzierung, wenngleich die Regeln des Verbots der
monetéren Staatsfinanzierung nach Art. 123 AEUV formal
eingehalten wurden. ™ Eine Staatsinsolvenz und gegebenen-
falls ein Austritt aus dem Euro konnten damit (vorlaufig) ab-
gewendet werden. Weiteren fiskalischen RettungsmaBnah-
men wurde dadurch erst der Weg er6ffnet. Im Fall Griechen-
land (2014/15) sowie Zypern (2013) stand vorrangig die
Vermeidung des Zusammenbruchs der nationalen Banken-
systeme im Vordergrund. Aufgrund der isolierten Risiken —
ein GroBteil der fraglichen Kredite befand sich im Besitz 6f-
fentlicher Haushalte bzw. des ESZB — ware die Finanzsta-
bilitat des Eurosystems kaum gefahrdet gewesen. Da der
Kapitalmangel einzelner Geschaftsbanken bereits friihzeitig
bekannt war, haben die NZBen dieser Staaten mit Unter-
stltzung der EZB wissentlich an sich tberschuldete Insti-

2 Vgl. die Diskussion Winkler (2015) und Meyer (2015) zum Lender of Last
Resort for Governments durch die EZB.

tute am Leben gehalten. Durch die ELA-Kredite wurden die
Kapitalflucht und Barabhebungen Privater finanziert, die
sich damit der sogenannten Haftungskaskade entziehen
konnten.' Im Fall Griechenland (2014/15) sind 25 Mrd. Eu-
ro des 86 Mrd. Euro umfassenden dritten Hilfspaketes flr
die Rekapitalisierung der Banken vorgesehen, die die
ELA-Hilfen letztendlich vollstandig substituieren konnten.™
Zwar tragen die Kosten und Risiken der ELA-MaBnahmen
die NZBen. Im Fall einer Staatsinsolvenz wirden die Verlus-
te jedoch das ESZB und jedes Euromitglied im Umfang sei-
nes Kapitalanteils an der EZB belasten — eine quasi-gesamt-
schuldnerische Haftung. In den betrachteten Féallen war die-
ses Risiko durchaus als hoch zu bewerten. ™

Agreement on Net Financial Assets (ANFA)

Das sogenannte ANFA-Geheimprotokoll'® ist eine Vereinba-
rung Uber Netto-Finanzanlagen zwischen den 19 NZBen und
der EZB. Es beinhaltet Regeln und Obergrenzen von Wert-
papierbestanden, die die NZBen eigenstandig erwerben kdn-
nen. Die Rechtsgrundlage besteht wie bei den ELA-Krediten
in Art. 14.4 EZB-Satzung. Zu den »anderen Aufgabens, die
die NZBen in eigener Verantwortung, auf eigene Kosten und
eigenes Risiko im Rahmen von ANFA-Wertpapierkaufen
wahrnehmen kénnen, zéhlen Anlagen, die im Zusammen-
hang mit Wahrungsreserven, Pensionsfonds bzw. Pensions-
rUckstellungen der NZBen flir inre Mitarbeiter, der Gegenpo-
sition zum Grundkapital und zu Riicklagen stehen sowie »all-
gemeinen Anlagezwecken« dienen.!” Die EZB rechtfertigt
ANFA mit dem Subsidiaritatsprinzip, nach dem die NZBen

s Wahrend in Zypern bei der Abwicklung der Laiki Bank auf Druck der Troi-
ka eine Beteiligung der Glaubiger (Inhaber von Anleihen der Bank sowie
von Spareinlagen Uber 100 000 Euro) stattfand, hat Griechenland die
Frist zur Umsetzung der EU-Abwicklungsrichtlinie zum 1. Januar 2015
verstreichen lassen.

™ Nach dem Stresstest der EZB vom Oktober 2015 werden die notwendi-

gen Rekapitalisierungsmittel auf 14,4 Mrd. Euro veranschlagt.

So schrieb Varoufakis in seinem Blog (http://yanisvaroufakis.eu/) im

Januar 2015, kurz vor seiner Ernennung zum Finanzminister: »Das

ELA-System gestattet einfach nur den bankrotten Banken, die ein bank-

rotter Fiskus nicht zu retten vermag, sich von der Bank of Greece Geld

gegen Pfander zu leihen, die nicht viel wert sind.« (eigene Ubersetzung).

6 Vgl. hierzu das Agreement of 19. November 2014 on net financial assets

sowie die Erlauterungen der Européischen Zentralbank (2015c). Zu dem

Protokoll scheinen bis zur Ver6ffentlichung am 5. Februar 2016 nur weni-

ge hochrangige Personen des ESZB-Systems Zugang gehabt zu haben.

Der Verfasser wandte sich am 4. Januar 2016 an die Bundesbank, um

auf der Basis des Informationsfreiheitsgesetzes Einblick in dieses Doku-

ment der EZB zu bekommen. Mit Ablauf der gesetzlichen Antwortfrist am

3. Februar hat die EZB den Wortlaut des Protokolls nach einstimmigem

Beschluss vom 3. Februar am 5. Februar verdffentlicht.

Die ANFA-Netto-Finanzanlagen errechnen sich nach der Definition der

Européischen Zentralbank (2015¢) — bezogen auf die Gliederung der

konsolidierten Bilanz des Eurosystems — auf der Aktivseite aus der Sum-

me der Bilanzpositionen 1 bis 4, 5.6, 6, 7.2, 8 und 9 abzlglich der Posi-
tionen 2.5 sowie 3 bis 12 auf der Passivseite. Siehe auch Anhang | des

ANFA-Abkommens. In den Bilanzen der NZBen finden sich die

ANFA-Wertpapierkdufe im Regelfall in den Positionen 7.2 Wertpapiere in

Euro von Ansassigen/Sonstige Wertpapiere sowie 11.3 Sonstige Aktiva/

Finanzanlagen wieder. Ausnahmen bilden beispielsweise die Banque de

France sowie die Central Bank of Ireland, wo die ANFA-Positionen teil-

weise nur aus den Erlduterungen erschlossen werden k&nnen oder sie

als Sammelposten mit anderen Wertpapierpositionen verschmolzen sind.

&
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weiterhin alle nicht der einheitlichen Geldpolitik dienenden,
sondern nationale Aufgaben erflllenden Transaktionen selb-
standig ausflhren kénnen.™

Zwar unterliegt die Bilanzsumme des Eurosystems durch
Festlegung der ANFA-Obergrenze der Kontrolle des EZB-Ra-
tes. Dieser Hochstbetrag ergibt sich als RestgroBe aus den
geldpolitisch relevanten SteuerungsgréBen wie dem Bar-
geldumlauf, dem Umfang der geldpolitischen Outright-Ge-
schafte und anderen Parametern. Satzungsgemal Ubt der
EZB-Rat auch die Kontrolle dartiber aus, dass keine mone-
tére Staatsfinanzierung vorliegt. So dirfen keine Kaufe von
Staatsanleihen am Primarmarkt vorliegen oder Transaktio-
nen, die diese Regelung umgehen. Hierzu sollen ihm von
den NZBen Informationen Uber das Anlageportfolio zur Ver-
flgung gestellt werden. Bei VerstdBen gegen Ziele und Auf-
gaben des ESBZ muss er intervenieren.

Die Aufteilung der ANFA-Obergrenze auf die einzelnen
NZBen soll gemaB dem Grundsatz der Kapitalanteile an der
EZB erfolgen. In der Praxis scheinen allerdings Abweichun-
gen und Ausnahmeregelungen (waiver clause) der Regelfall
zu sein.'Nutzt eine NZB ihre individuelle Obergrenze nicht
vollstandig aus oder plant bereits zu Jahresanfang einen
niedrigeren Betrag, so stehen die unausgenutzten
ANFA-Betrage denjenigen nationalen Notenbanken zur Ver-
flgung, die hdhere Wertpapierankaufe winschen.

ANFA in der Praxis

Ende 2015 lag das gesamte ANFA-Volumen (netto) bei
489,7 Mrd. Euro gegenuber 535,5 Mrd. Euro zum 31. De-
zember 2014.2° Die Bundesbank hatte Wertpapiere im Um-
fang von 12,5 Mrd. Euro in ihrem nicht-geldpolitischen Wert-
papierportfolio, entsprechend 1,6% ihrer Bilanzsumme.?'
Das Eigenportfolio ist in festverzinsliche gedeckte Eu-
ro-Schuldverschreibungen, Uberwiegend in deutschen
Pfandbriefen, angelegt. Staatstitel sind demnach nicht unter
den Wertpapieren. DemgegenUber hatten die Banca d’ltalia
in den entsprechenden Bilanzpositionen 82,2 Mrd. Euro
(15,5%) stehen; die Banque de France hielt 79,5 Mrd. Euro
(13,8%). Hohe Besténde an Eigenanlagen bestehen auch

8 Vgl. hier sowie fur die nachfolgenden Ausfihrungen das Agreement of
19. November 2014 on net financial assets und die Erlauterungen der
Européischen Zentralbank (2015c).

Européische Zentralbank (2015c¢). Siehe gleichlautend auch Art. 3.2 des
ANFA-Abkommens sowie die Anhange IIl und IV.

Vgl. Européische Zentralbank (2016; 2015c), eigene Berechnungen. Vgl.
auch Plickert (2015b), der im Dezember 2015 den Betrag von 575 Mrd.
Euro seitens der EZB genannt bekam. Siehe ebenfalls Europdische
Zentralbank (2015b). Soweit nicht anders vermerkt, beziehen sich die
folgenden Angaben auf den Stand 31. Dezember 2014 und sind — bei
eigenen Berechnungen — den jeweiligen Jahresabschlissen der NZBen
entnommen.

Vgl. Deutsche Bundesbank (2015b). In ihrer Bilanz, Unterposition 11.3
Sonstige Aktiva/Finanzanlagen, sind Wertpapiere in Hohe von 12,452 Mrd.
Euro aufgefuhrt, die als »Gegenposten zum Grundkapital, zur gesetzlichen
Rucklage, zur Riickstellung fur allgemeine Wagnisse und zu den langfris-
tigen Pensions- und Beihilferlickstellungen« (ebenda, S. 88) stehen.

o
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in Griechenland (25,4 Mrd. Euro/24,6%), Spanien (61,8 Mrd.
Euro/17,2%), Portugal (18,0 Mrd. Euro/17,0%) und Irland
(51,7 Mrd. Euro/63,6%).?? Aussagen Uber die Art der Anla-
gen lassen die Jahresabschllsse grundsatzlich nicht zu.
Nach Hoffmann lagen im Zeitraum 2010 bis 2012 die An-
teile von Staatsschuldpapieren in den entsprechenden Bi-
lanzpositionen bezlglich der Notenbanken in Italien, Grie-
chenland, Portugal, Spanien, den Niederlanden sowie Bel-
gien zwischen 70% und 97%.%

ANFA am konkreten Beispiel

Einen besonderen Fall bietet Irland (2013), der zugleich ei-
nen Bezug zwischen ELA-Notkrediten und ANFA-Staats-
anleinekaufen deutlich werden lasst. 2010 vergab der iri-
sche Staat eine Kapitaleinlage in Form eines Schuldschei-
nes an die Anglo Irish Bank in Hohe von 30 Mrd. Euro zur
geordneten Abwicklung des Geldinstitutes. Die Anglo Irish
Bank reichte den Schuldschein an die irische Zentralbank
im Rahmen eines ELA-Notkredites als Sicherheit weiter, um
sich zu refinanzieren. Die beabsichtigte Abwicklung der
Bank durfte bereits den ELA-Bedingungen einer solventen
Bank mit lediglich kurzfristigen Liquiditatsproblemen wider-
sprochen haben. Auch aufgrund der nachtraglichen Kon-
ditionenerleichterungen fur die griechischen Rettungskre-
dite im Frahjahr 2012 bestand 2013 in der irischen Bevol-
kerung groBer Unmut Uber die hohen Annuitéten zur Be-
dienung des Schuldscheines, da vornehmlich auslandische
Anleiheglaubiger durch die Abwicklung bevorteilt wurden.
Um die Jahresrate von 3,1 Mrd. Euro Ende Méarz 2013 zu
vermeiden — sie entsprach in etwa den Haushaltskirzungen
und Steuererhdhungen von 2012 — und um eine Streckung
der Tilgung von zehn auf mehr Jahre zu erreichen, ware
eine Umschuldung notwendig geworden. Ein langfristiger
Zahlungsaufschub hatte jedoch nach Meinung des EZB-Ra-
tes gegen das Verbot der monetéren Staatsfinanzierung
verstoBen, da der Staat durch die Notenbank eine Entlas-
tung erfahren hatte (vgl. Theurer, Kafsack und Ruhkamp
2013). Obwohl die Verhandlungen mit der EZB durch das
Direktoriumsmitglied Asmussen bereits ca. eineinhalb Jah-
re liefen, wurde der Schritt einer Umschuldung in einer Art
»Nacht- und Nebel-Aktion« der irischen Regierung und des
Parlaments einseitig vollzogen: Der Schuldschein wurde in
langlaufende Staatsanleihen umgewandelt, der Tilgungs-
zeitraum bis 2053 verlangert und der Zinssatz reduziert.
Einher ging ein gesunkener Barwert der Schuld, d.h. eine
monetéare Staatsfinanzierung.

Die neuen Anleihen werden als ANFA-Wertpapiere bilanziert.
Das technische Problem hierbei: Die fUr Irland geltende

22 Berechnungen des Autors aufgrund entsprechender Bilanzpositionen 7.2
und 11.3 der NZBen sowie dortiger Erlauterungen. Die Prozentangaben
beziehen diese Wertpapierbesténde auf die Bilanzsumme.

2 Vgl. Hoffmann (2015, S. 190 ff.). Ein direkter Zugang zu den Anteilen von
Staatspapieren ist in den Jahresabschlissen im Regelfall jedoch nicht
maoglich.
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ANFA-Obergrenze wurde stark Uberschritten. Auch wegen
der vom EZB-Rat selbst als monetére Staatsfinanzierung
gewerteten Transaktion hatte dieser sofort einschreiten mus-
sen. Stattdessen hat der EZB-Rat die L6sung »einstimmig
zur Kenntnis genommenx, was de facto einer Billigung in-
folge politischen Drucks gleichkommt.?*

Bewertung

Insbesondere die Unabhéngigkeit der EZB und der NZBen
gebieten ein transparentes Geschéftsgebaren. Das
ANFA-Zusatzgeld kennzeichnet jedoch Intransparenz. Nicht
nur blieben das ANFA-Protokoll und damit die Bedingungen
dieser Eigengeschafte der Offentlichkeit jahrelang verbor-
gen. Auch Uber den konkreten Umfang sowie die Art der
Wertpapiere mussen die NZBen keine detaillierte Rechen-
schaft ablegen.

Sodann kann jede NZB Sondervorteile durch den mit den
Eigengeschaften erzielten Seigniorage verbuchen. Sie sind
eine zusatzliche Einnahmequelle nationaler Notenbanken,
die mit eigener Geldschépfung Wertpapierertrdge generie-
ren. Die entstehenden Gewinne unterliegen nicht den zwi-
schen den NZBen des Eurosystems zu verteilenden mone-
téren EinkUnften. Der jeweilige Staat wird durch eine ent-
sprechende Gewinnliberweisung bevorteilt. Darlber hinaus
bewirken Ankaufe von Staatschuldpapieren tendenziell eine
Zinssenkung. Eine Marktkontrolle flr Staatskredit findet des-
halb nur eingeschrankt statt. Da die Zentralbank die Zinser-
trage an den Staatshaushalt abfiihrt, erlangt der Fiskus qua-
si eine Nullzinsfinanzierung. Aus nationalem Interesse wird
die Geldpolitik zunehmend mit der Fiskalpolitik verschmol-
zen, ohne dass die EZB eingreift. Den ELA-Notkrediten
gleich, haftet letztendlich bei einem Staatskonkurs das ge-
samte ESZB-System anteilig.

Target2-Salden

Target? ist ein Verbund der NZBen des Euroraumes zu ei-
nem einheitlichen Zahlungsverkehrssystem, um Uberwei-
sungen in Echtzeit zwischen den einzelnen NZBen abzu-
wickeln.? Die den Zahlungen zugrunde liegenden Transak-
tionen Privater sind beispielsweise grenziberschreitende
Warenlieferungen, Dienstleistungen, Wertpapiertransaktio-

24 \gl. hierzu und zu dem Zitat Theurer und Ruhkamp (2013). In ihren Erlau-
terungen zu ANFA stellt die Européische Zentralbank (2015¢) demgegen-
Uber fest: »Bislang ist es noch nie zu einer ungerechtfertigten Abwei-
chung von den Obergrenzen fir Netto-Finanzanlagen gekommen.«
Indirekt wurde mit der Umschuldung zu glinstigeren Konditionen auch
gegen die friheren Auflagen des ELA-Notkredites versto3en.

Uber Target2 werden sowohl nationale wie auch grenziiberschreitende
Zahlungen in Zentralbankgeld vorgenommen. FUr die nachfolgenden
Ausflhrungen sind nur die Zahlungsvorgange zwischen einzelnen natio-
nalen Zentralbanken des Eurosystems von Bedeutung. In geringem
Umfang Ubernehmen einzelne Notenbanken des Eurosystems auch Zah-
lungsabwicklungen fir Nicht-Mitglieder, so beispielsweise fir Danemark,
Polen, Bulgarien und Ruméanien.

2

&

nen oder Zahlungen in Verbindung mit einem Kredit, aber
auch Uberweisungen zum Zwecke einer Kapitalflucht. Zu-
dem werden Zahlungen &ffentlicher Stellen sowie Offen-
marktgeschafte Uber Target2 abgerechnet. Da die Zah-
lungsein- und -ausgéange zwischen den jeweiligen Noten-
banken am Ende eines Geschaftstages im Regelfall mit
einen positiven/negativen Saldo schlieBen, entstehen ent-
sprechende Verbindlichkeiten/Forderungen. GemaRl den
Target2-Regularien wird die Gegenposition dieser Salden
am Tagesende auf die EZB Ubertragen, so dass die Forde-
rung/Verbindlichkeit der einzelnen nationalen Notenbank
gegenuber der EZB besteht.

Ende 2014 hatte die EZB Verbindlichkeiten gegenlUber den
NZBen des Euroraums aus dem Target2-Zahlungsverkehr
in Héhe von 605,0 Mrd. Euro, entsprechend 27,4% der Bi-
lanzsumme des Eurosystems.?® Mit 460,8 Mrd. Euro hatte
die Bundesbank hieraus die groBte Glaubigerposition inne,
entsprechend 59,8% ihrer Bilanzsumme. Die groBten Kre-
ditpositionen flhrten die Banca d‘ltalia mit 208,9 Mrd. Euro
(39,4%) sowie die Banco de Espafia mit 189,9 Mrd. Euro
(52,8%). Die Bank of Greece besal einen Negativsaldo in
Hohe von 49,3 Mrd. Euro (47,8%). Ende 2015 sind die
EZB-Verbindlichkeiten aus Target2 auf 730,5 Mrd. Euro an-
gestiegen.

Target2-Saldo am Beispiel

Am Beispiel des griechischen Logistikunternehmens Geo-
dis, das einen Mercedes-Actros-Lkw aus Deutschland fur
100 000 Euro beziehen will, sollen die Vorgange hinsichtlich
der Schaffung nationalen Zusatzgeldes analysiert werden.?”
Uber das Konto der Alpha Bank weist Geodis den Kaufpreis
an den deutschen Handler an. Die Ausfiihrung der Uberwei-
sung macht ein ausreichendes Guthaben an Zentralbank-
geld bei der Alpha Bank notwendig. Hierzu bestehen ver-
schiedene Moglichkeiten:

a) Die Bank verflgt Uber ein Zentralbankguthaben bei der
Bank of Greece.

b) Die Bank kann sich auf dem Interbankenmarkt mit Zent-
ralbankgeld versorgen und damit ihr Konto bei der Bank
of Greece aufflllen.

2 |In der EZB-Bilanz wird unter der Position Sonstige Intra-Eurosystem-Ver-
bindlichkeiten (netto) lediglich der Saldo aus den Forderungen an die
NZBen des Euroraums aus dem Target2-Zahlungsverkehr, den Verbind-
lichkeiten gegentiber den NZBen des Euroraums aus dem Target2-Zah-
lungsverkehr sowie den Verbindlichkeiten gegenlber den NZBen des
Euroraums im Zusammenhang mit der Gewinnvorauszahlung der EZB
aufgeflhrt. Siehe Européische Zentralbank (2015d), S. 40. Fur die weite-
ren Angaben siehe die Jahresabschllisse der jeweiligen NZBen. Dort sind
die Target2-Positionen zumeist unter 9.4 Forderungen innerhalb des
Eurosystems/Sonstige Forderungen bzw. 9.3 Sonstige Verbindlichkeiten
verbucht. Die Prozentangaben in Klammern beziehen sich auf die Bilanz-
summe der berichteten NZB. Weiteres siehe im Abschnitt »ELA, ANFA
und Target2-Salden im Vergleich«.

Auf die Darstellung der Vorgange im Einzelnen wird hier verzichtet. Siehe
hierzu beispielsweise Sinn und Wollmershauser (2011, S. 13 f.).

~
3
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c) Die Bank reicht der Notenbank Wertpapiere als Sicherheit
ein und bekommt daflr einen regularen Zentralbankkredit.

d) Die Bank gilt als kurzfristig illiquide und bekommt einen
ELA-Notkredit bei der Bank of Greece.

e) Die Bankist Uberschuldet, bekommt aber trotzdem einen
ELA-Notkredit bei der Bank of Greece.

In allen funf Féallen fuhrt die Anweisung des Betrages Uber
die Alpa Bank an die Bank of Greece zu einer Geldvernich-
tung in Griechenland. Umgekehrt findet durch die Zahlung
der Bundesbank an die Commerzbank, die den Betrag auf
das Konto des Handlers gutschreibt, eine Geldschdpfung
in Deutschland statt. Die mit dieser Transaktion verbunde-
ne Target-Forderung der Bundesbank in Héhe von
100 000 Euro gegenuber der griechischen Notenbank wird
am Tagesende zu einer Forderung gegenuber der EZB.
Entsprechend verhélt es sich bei der Bank of Greece mit
der Target-Verbindlichkeit. In allen Fallen beansprucht die
Alpha Bank mehr Zentralbankgeld, als sie fir ihre Inlands-
geschafte benotigt. Nurim Fall a verfligt die Bank Uber das
fUr die Ausfiihrung notwendige Zentralbankgeld. In allen
anderen Féllen b-e muss sich die Bank flr das Importge-
schaft zusatzliches Basisgeld beschaffen. Uber reguldre
geldpolitische Refinanzierungsgeschafte des Eurosystems
geschieht dies entweder direkt Uber die Notenbank (Fall c)
oder indirekt Uber den Interbankenmarkt (Fall b). Erst bei
der Vergabe von ELA-Krediten durch die griechische Zent-
ralbank (Fall d/e) hat die griechische Notenbank flr eigen
initiiertes nationales Zusatzgeld gesorgt, wobei der Fall e
ein RechtsverstoB darstellt.?®

Die obige Feststellung bedarf jedoch einer Relativierung.
Die »besonderen Politiken< der EZB, wie eine Vollzuteilung
bei einem auf 0,00%/p.a. abgesenkten Hauptrefinanzie-
rungssatz unter landerspezifisch abgesenkten Sicherheiten,
sind vor dem Hintergrund der Banken- und Staatsschul-
denkrise auf die Krisenmitglieder ausgerichtet. Insofern ge-
langen die dortigen Banken durch diese MaBnahmen an
Refinanzierungen, die sie sonst nicht bekommen wdirden.
Von daher kann man auch hier von nationalem Zusatzgeld
sprechen, dessen Quantifizierung jedoch schwer fallt, da
die Referenz fehlt.

2 An dieser Stelle wird wiederum die Verbindung zur ELA-Notfallliquiditét
deutlich: Ein Teil der Target-Salden entsteht erst durch diese besondere
nationale Refinanzierungsquelle. Dies unterscheidet die Analyse/Bewer-
tung der Target-Salden bei Sinn und Wollmershauser (2011, S. 1, 10 ff.).
Die Autoren stellen ohne eine Unterscheidung zu treffen fest, Target-Sal-
den »messen das Zusatzgeld, das ihre Notenbanken Uber das MaB hin-
aus verleinen haben, das fUr die eigene, innere Geldversorgung benotigt
wurde.« Ebenda, S. 1. Neben dem bei der Bank vorhandenem Zentral-
bankgeld (Fall a) beschreiben die Félle b/c jedoch regulare geldpoliti-
schen Refinanzierungsgeschéfte, die unabhangig vom Einfluss der grie-
chischen Zentralbank durch die Konditionenvorgabe der EZB stattfinden.
Erst die Kombination mit ELA-Krediten (Fall d/e) ermdglicht grenziber-
schreitende Transaktionen, die regulér nicht stattfinden wirden. Kooths
und van Roye (2012, S. 523) verweisen in diesem Zusammenhang auf
Parallelen zum Greshamschen Gesetz, indem sich die Geldschdpfung
zunehmend in diejenigen Lander verlagert, in denen die Sicherheitsstan-
dards fUr Refinanzierungsgeschéfte abgesenkt werden.
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Bewertung der Target2-Salden

Problematisch wird dieses nationale Zusatzgeld deshalb,
weil die Krisenstaaten hierdurch Importe und Vermogens-
objekte/-titel aus den Kernlandern erlangen, die sie mangels
markgangiger privater Finanzierung nicht erlangen kénnen.
Dartber hinaus wird die Bundesbank durch das Target-Sys-
tem zur Annahme einer Euroforderung gegen die EZB ge-
notigt, die als Gegenposition zu einer ebenfalls erzwungenen
sekundaren Geldschépfung® aufgrund der Uberweisung
des griechischen Importeurs entsteht. Der erzwungene Ka-
pitalexport ist ein Substitut flr den privaten Kapitalexport,
der mangels Sicherheiten/Vertrauen nicht stattfindet.*® Nicht
nur die Werthaltigkeit der Euroforderung steht gerade bei
Instabilitdten des Eurosystems infrage. Bei einem Ausfall
Griechenlands haftet Deutschland anteilig oder muss im Fal-
le eines Zusammenbruches des Eurosystems einen Total-
ausfall seiner Target2-Forderungen in Kauf nehmen. Zudem
kommt die niedrige Vlerzinsung der Target2-Forderung zum
Hauptrefinanzierungssatz einer Besteuerung gegenuber pri-
vaten Kapitalmarktkonditionen gleich.

Besonders problematisch werden Target2-Salden im Zu-
sammenhang mit ELA-Krediten (Fall d/e) und einer hierdurch
ermaoglichten Kapitalflucht. Hierbei finanziert das Eurosys-
tem gegebenenfalls indirekt die Abwicklung einer Bank, die
gemaBl der Haftungskaskade auch Kunden mit Einlagen
Uber 100 000 Euro treffen wirde. Zugleich sichert der Me-
chanismus die Einlagen der Anleger in Krisenstaaten vor
einer Entwertung durch eine drohende Wéahrungsumstel-
lung.®' Die Beispiele Griechenland (2014/15) und Zypern
(2013) wurden oben ausgefiihrt.

ELA, ANFA und Target2-Salden im Vergleich

Gemeinsam ist den drei geldpolitischen MaBnahmen eine
Intransparenz gegentiber der Offentlichkeit. Beziglich
ANFA ist der tatséchliche Umfang der Wertpapierkaufe in
den Jahresabschlissen nicht direkt ersichtlich.® Zudem
sind weder die nationalen Hochstbetrage, noch die Anlagen
und deren Gegenpositionen hierzu bekannt. Bei den

2% Die Geldschopfung wird als sekundér bezeichnet, da die primare Geld-
schépfung bereits im Rahmen der Liquiditatsversorgung der Alpha Bank
stattfand. Nach der Geldvernichtung durch die Anweisung der Zahlung
durch die griechische Notenbank schopft die Bundesbank in Deutschland
quasi zum zweiten Mal und erzwungener MaBen den Betrag als Basisgeld.
Zur Problematik im Detail vgl. Sinn und Wollmershéuser (2011, S. 18).
Vgl. Sinn und Wollmershauser (2011, S. 27). Sie sehen dies als einen sys-
temgefahrdender Konstruktionsfehler von Target2 an, der eine Selbstbe-
dienung der Krisenstaaten zulasten der Kernlander erméglicht (vgl. eben-
da S. 3 f.; Kooths und van Roye 2012, S. 520 ff.).

Interessant ware die Frage, ob im Falle des geplanten Europaischen Ein-
lagensicherungssystems etwaige Wahrungsverluste bis 100 000 Euro bei
einem Euroaustritt Gbernommen wiirden.

Die Européische Zentralbank hat angektndigt, zukUnftig die aggregierten
ANFA-Netto-Finanzanlagen des Eurosystems zu verdffentlichen. Darlber
hinaus wollen die NZBen jeweils ihre Daten zu den ANFA-Netto-Finanz-
anlagen offen legen (vgl. Europaische Zentralbank (2015e).
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ELA-Nothilfen als spezielle ANFA-Position Abb. 2
sind im Regelfall die vom EZB-Rat geneh-

migten nationalen Obergrenzen, zumeist

Nationales Zusatzgeld der NZBen des Euroraumes und Target2-Saldo gemaR
dem Ausweis der konsolidierten Bilanz des Eurosystems

Mrd. Euro

der tatsachliche Umfang, nicht aber die
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Konditionen und die eingereichten Si- 1600
cherheiten offentlich.®® Als Eigengeschafte 1400
werden die Anlagen beider MaBnahmen in 1200
den jeweiligen nationalen JahresabschlUs- 1000
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schluss.®* Die nationalen Target2-Netto-
salden sind den Bilanzen jeder NZB mit
entsprechendem zeitlichen Verzug der Ver-
offentlichung zu entnehmen.®®

[

Eurosystem.

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

(a) Positionen 1 bis 4, 5.6, 6, 7 (bis 2007), 7.2 (ab 2008) und 9 der konsolidierten Bilanz des Eurosy stems.
(b) Positionen 1 bis 4, 5.6, 6, 7 (bis 2007), 7.2 (ab 2008) und 9 (ANFA-Aktiva) abztiglich der Positionen 2.5
sowie 3 bis 12 (ANFA-Passiva) der konsolidierten Bilanz des Eurosystems.

(c) Position 6. (d) Summe im

Quelle: EZB-Jahresberichte (jeweils aktuellste Zahlen); Euro Crisis Monitor/Universitat Osnabriick; Berech-

Gemal dem Bruttokonzept®® sind von vor
Beginn der Finanzmarktkrise 2005 bis Ende
2011 die Wertpapierbestédnde im Eigenportfolio (ANFA-Ak-
tiva) der NZBen des Euroraumes von 540,3 Mrd. Euro um
1 055,6 Mrd. Euro auf 1 595,5 Mrd. Euro angestiegen. Ende
2015 betrugen sie 1 419,0 Mrd. Euro, was unter anderem
auf die gesunkenen ELA-Nothilfen zurlickzufihren ist (vgl.
Abb. 2). DemgegenUber vertritt die EZB das Netto-Konzept.
Sie rechtfertigt das Nettokonzept damit, dass das Aufrechnen
aller nicht mit der Geldpolitik zusammenhangenden Aktiva
und Passiva die gesamte Liquiditat misst, die eine Zentralbank
Uber ihre nicht geldpolitischen Operationen bereitstellt.3” Dem-
nach stiegen die ANFA-Nettofinanzanlagen in dem betrach-
teten Zeitraum 2005 bis 2011 von 222,4 Mrd. Euro auf
599,8 Mrd. Euro und beliefen sich 2015 auf 489,7 Mrd. Euro.
Die national-autonom geschaffene Liquiditat (netto) hat aktu-
ell einen Anteil von 17,6 % an der Bilanzsumme des Euro-
systems. Entsprechend dem Bruttokonzept betragen die
ANFA-Aktiva 51,0 % bezogen auf die Bilanzsumme.®

Die Target2-Forderungen bzw. Verbindlichkeiten (netto) sind
von den Eigenportfolios getrennt zu betrachten, da sie zum
einen Uberwiegend auf einer regularen Refinanzierung durch
die NZBen beruhen, zum anderen eine Uberlagerung mit
der auBergewdhnlichen Refinanzierung Uber ELA-Kredite

3 Vgl. hier die Position 6 in den Jahresabschllssen.

34 Vgl. Européische Zentralbank (2015d, S. 40). Erst seit September 2015
fuhrt die EZB eine offentlich zugangliche Statistik der monatlichen Tar-
get2-Salden der Euro-Mitgliedstaaten unter http://sdw.ecb.europa.eu/
reports.do?node=1000004859 (aufgerufen am 27. Januar 2016). Bis zu
diesem Zeitpunkt wurden sie vom Institut fir empirische Wirtschaftsfor-
schung an der Universitat Osnabrick unter http://www.eurocrisismonitor.
com/Data.htm (aufgerufen am 27. Januar 2016) &ffentlich bereitgestellt.
Die Deutsche Bundesbank (2015b, S. 74, 87) fUhrt den positiven Netto-
saldo in ihrer Bilanz in der Unterposition 9.4 Forderungen innerhalb des
Eurosystems/Sonstige Forderungen auf.

Das Bruttokonzept umfasst die ANFA-Aktiva (Positionen 1 bis 4, 5.6, 6, 7
(bis 2007), 7.2 (ab 2008) und 9 der konsolidierten Bilanz des Eurosys-
tems). Das Nettokonzept umfasst die ANFA-Aktiva abzlglich der
ANFA-Passiva (Positionen 2.5 sowie 3 bis 12).

7 Vgl. zur Begriindung Europdische Zentralbank (2015c).

%8 Vgl. Européische Zentralbank (2016), eigene Berechnungen.
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stattfindet. Aufgrund der erzwungenen sekundaren Geld-
schopfung bei der Target-finanzierenden NZB z&hlen diese
Salden dennoch zu den >besonderen Geldpolitiken< natio-
nal-autonom initiierter Geldschopfung der Notenbank des
importierenden Landes und k&nnen damit im weiteren Sin-
ne dem nationalen Zusatzgeld zugerechnet werden. Die Tar-
get2-Salden stiegen von 71,5 Mrd. Euro (2005) auf
946,1 Mrd. Euro (2012) und fielen seitdem wieder auf
812,7 Mrd. Euro (2015) (vgl. Abb. 2).%° Der Anteil an der Bi-
lanzsumme des Eurosystems stieg entsprechend von 6,9%
(2005) auf 31,9% (2012) und sank leicht auf 29,2% (2015).

Die national-autonome Geldschopfung erzeugt nationales
Zusatzgeld weitgehend unabhéngig von der EZB. Im en-
geren Sinne trifft dies zwar nur bei Geschéften auf Rech-
nung und Risiko der nationalen Notenbank zu, d.h. auf
ANFA und speziell auf ELA. Im weiteren Sinne sind jedoch
auch die negativen Target2-Salden der NZBen nationales
Zusatzgeld, soweit die >besonderen Politiken< der EZB
(quantitatives/qualitatives Easing) hier einen Anstieg der
Geldschopfungsaktivitaten gerade mit Blick auf die Krisen-
lander mdglich machen. Im Ergebnis ist die Wahrungsunion
eine Geldannahmegemeinschaft, aber keine vollstandige
Emissionsgemeinschaft.*° Dies fUhrt dann zu Gefahren,

% Im Regelfall weichen die Forderungen und die Verbindlichkeiten aus Target
2 bei der EZB voneinander ab. Hintergrund sind vornehmlich geldpolitische
Transaktionen zwischen der EZB und den NZBen. So weist die Européische
Zentralbank (2009, S. 246-248) fUr das Jahr 2008 unter der Position Sons-
tige Intra-Eurosystem-Forderungen (netto) Back-to-back-Swapgeschéfte
im Zusammenhang mit liquiditdtszufUhrenden Transaktionen in US-Dollar
zwischen der EZB und den NZBen im Volumen von 234,1 Mrd. Euro aus.
Diese erkléren die auBergewdhnlich hohe Differenz zwischen den Forderun-
gen an die NZBen des Euroraums (420,8 Mrd. Euro) und den Verbindlich-
keiten gegenuber den NZBen des Euroraums (185,5 Mrd. Euro) aus dem
Target2-Zahlungsverkehr fast vollsténdig. Die hier und in der Abbildung 2
gewahlten Daten sind die Verbindlichkeiten der EZB, entsprechend die For-
derungen der NZBen des Eurosystems aus Target2.

Vgl. auch Theurl (2012, S. 69), die auf ahnliche Strukturelemente histori-
schen Wahrungsunionen verweist und diese als eine wesentliche Ursa-
che ihres Zusammenbruches wertet.

4
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wenn ein mangelnder Common Sense und/oder die fiska-
lisch-6konomische Heterogenitat der Mitgliedstaaten na-
tionalen Interessen Vorrang gebietet: die Substitution einer
marktlich-fiskalischen Staatsfinanzierung Uber Steuern und
Marktkredite durch eine fiskalisch-unterstutzte sowie eine
rein monetare (Zwischen-)Finanzierung des Staatshaus-
halts; die Rettung Uberschuldeter Banken sowie die Finan-
zierung einer Kapitalflucht/eines Bank-runs; die Erzielung
nationale Seigniorage.

Welche Folgen hat das nationale Zusatzgeld insbesondere
in den Krisenstaaten und fiir die EWU?

— Tendenziell niedrigere Zinsen steigern die Kreditnach-
frage seitens des Krisenstaates sowie der dortigen Un-
ternehmen. Fur den Fiskus fuhrt der Ankauf von eigenen
Staatsanleihen durch die NZB im Rahmen von ANFA zu
einer Quasi-Nullzinsfinanzierung, da die Zinsertrage dem
Staatshaushalt wieder zuflieBen. Die Einreichung von
Staatspapieren als Pfander fur Refinanzierungskredite
bei ELA und Target2 beglnstigt den Absatz neuer
Staatsschuldpapiere, die sonst keine Kaufer gefunden
héatten.

— Der erzwungene Kapitalexport der Kernlander zugunsten
der Finanzierung von Importdefiziten ermdglicht den Kri-
senstaaten einen Ressourcenzufluss, der (a) die inlandi-
sche Ersparnis substituiert, (b) ein Defizit des Staatshaus-
haltes ermdglicht sowie (c) inlandische Nettoinvestitionen
finanziert.*' Der Bevolkerung des Krisenstaates werden
weniger Lasten abverlangt als es marktliche Bedingun-
gen notwendig machen wurden.

— Die Verwendung des Zusatzgeldes zugunsten der inlan-
dischen Nachfrage fuhrt tendenziell zu Lohn- und Preis-
steigerungen im Krisenstaat. Die Wettbewerbsfahigkeit
gegenuber dem Ausland sinkt.

— Wdrde die primare Geldschdpfung nicht im Krisenstaat
im Rahmen der Target2-Kredite Uber eine Besicherung
mit heimischen Staatstiteln, sondern in den Kernlandern
Uber die Einreichung von Anleihen dortiger Unterneh-
men stattfinden, wirde deren Kreditzugang erleichtert
werden. Investitionen von Unternehmen der Kernlander
werden deshalb erschwert. Die Target2-Salden be-
einflussen somit auch den Kreditzugang und die Pro-
duktion im Euroraum (vgl. Sinn und Wollmersh&user
2011, S. 29).

— Durch die Schépfung nationalen Zusatzgeldes flieBen der
NZB Seigniorage-Ertrdge zu (ANFA, ELA) und/oder die
Refinanzierung erfolgt zu vergiinstigten Konditionen
(ELA, Target2). Die nationale Geld-/Kreditschépfung
kommt einer quasi-gesamtschuldnerischen Haftung von
Eurobonds gleich. Bei einer Staatsinsolvenz haften die
Eurostaaten anteilig gemaB ihrem KapitalschlUssel.

4

GeméaB der volkswirtschaftlichen Verwendungsrechnung finanziert die
Ersparnis der privaten Haushalte und der Unternehmen die volkswirt-
schaftlichen Nettoinvestitionen, ein Staatsdefizit sowie einen Exporttiber-
schuss.
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Kommt es gar zu einer Aufldsung der Eurozone, fallt die
EZB bzw. das ESZB als Kontrahent ganz aus.*

Ergebnis: Das nationale Zusatzgeld fuhrt zu einer Krisenper-
petuierung und gegebenenfalls sukzessiver Krisenintensi-
vierung. Es entbindet von den Kosten und Sanktionen einer
regelwidrigen Staatschulden- und nicht wettbewerbskon-
former Wirtschaftspolitik. Die Wahrungsunion kann im Sinne
nationaler Interessen in Verbindung mit einer Kostenexter-
nalisierung fur einen nicht regelkonformen Bailout fiir Ban-
ken und Staaten missbraucht werden (vgl. Meyer 2015).
Einher geht ein hohes Erpressungspotenzial fir zukinftige
Rettungshilfen.

Handlungsoptionen

Lasst man die Mdglichkeit einer politischen Union mit fis-
kalischer Zentralisierung in Verbindung mit erheblichen re-
gionalen Umverteilungen als derzeit eher unrealistische Al-
ternative auBer Acht*®, so bedarf es strenger, mit Sanktio-
nen belegten Verhaltensregeln, die eine Verletzung mone-
térer Ordnungsinterdependenzen durch eine Aushohlung
des Zentralbankgeldschaffungsmonopols unmaoglich ma-
chen.* Die Geldannahmegemeinschaft muss wieder zu
einer vollstandigen Emissionsgemeinschaft werden, indem
die Geldemission ausschlieBlich zentral durch das ESZB
durchgefuhrt und kontrolliert wird. Dies betrifft sowohl ins-
titutionelle Konstruktionsfehler als auch Managementfehler
»im Krisenmoduss, die auf eine fiskalisch motivierte, die
Unabhangigkeit der EZB gefahrdende Geldpolitik hinaus-
laufen. Was heif3t das fUr die Mdglichkeiten des nationalen
Zusatzgeldes?

ELA-Notkredite: Eine vollige Suspendierung der ELA-Not-
kredite hatte gegebenenfalls hohe volkswirtschaftliche Kos-
ten zur Folge. Im Fall einer nicht selbst verschuldeten, kurz-
fristigen Instabilitat einzelner GroBbanken kdnnte bei aus-
bleibenden Liquiditatshilfen die Finanzstabilitat des gesam-
ten Bankensektors eines Landes oder sogar der Eurozone
gefahrdet werden. Um einen Missbrauch hinsichtlich der
StUtzung insolventer Banken oder einer monetaren Zwi-
schenfinanzierung der Staaten entgegen zu treten, waren
jedoch folgende Restriktionen Uberlegenswert:

— In Anlehnung an Art. 10.3 EZB-Satzung sollte der Be-
schluss »im EZB-Rat nach den Anteilen der nationalen
Zentralbanken am gezeichneten Kapital der EZB gewo-

“2 Damit entsteht im Falle von Verhandlungen tber Euro-Rettungshilfen der
Mitgliedstaaten oder gar Austrittsverhandlungen ein hohes Erpressungs-
potenzial der Krisenstaaten (vgl. auch Kooths und van Roye 2012,
S. 524).

“ Vgl. hierzu den aktuellen Vorschlag der Europdischen Kommission
(2015).

4 Vgl. hierzu auch ausfuhrlich Theurl (2012, S. 69 ff.), die die Zukunft des
Euro anhand von zwoélf Lehren aus der Geschichte von Wahrungsunio-
nen ableitet.
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gen« werden und fur die Genehmigung konkreter
ELA-Kredite eine Zweidrittelmehrheit notwendig sein.
Begriindung: Die dort vorgesehene Stimmengewich-
tung entsprache dem HaftungsschlUssel bei ausfallen-
den Staaten.*® FUr den Gegenbeschluss einer sofortigen
Aufhebung sollte eine einfache Mehrheit gentgen. Dies
wlrde den Zugang eines Landes zu ELA-Krediten er-
schweren.

— Um eine Inanspruchnahme seitens der in Liquiditatsnéten
befindlichen Bank zu ermdglichen, mussten zwar die Si-
cherheiten der eingereichten Pfander gegenuber einer
herkdmmlichen Refinanzierung abgesenkt werden. Da
die Bank jedoch als solvent gilt, kbnnte der Kreditzins
entsprechend der eingereichten Sicherheiten einen Risi-
koaufschlag enthalten. Ein subventionierter Zins wére
nicht zu rechtfertigen.

— Es sollte uneingeschréankte Transparenz gegentber der
Offentlichkeit bestehen.

ANFA: Im Gegensatz zu den ELA-Krediten steht die 6ko-
nomische Notwendigkeit der weiteren ANFA-Eigengeschaf-
te grundsatzlich infrage. So ist kaum einsichtig, warum
Ruckstellungen fur Pensionen und Beihilfen Uber eine eige-
ne Geldschdpfung (Bilanzverlangerung) finanziert werden.
Die Alternative wére eine Alimentierung aus dem Jahres-
Uberschuss bzw. aus den Rucklagen der NZB (Pas-
sivtausch). Das Grundkapital der NZB kann Uber Steuer-
mittel des Staates aufgebracht und eingestellt werden. Le-
diglich flr die Gegenposition der Einstellung des Jahres-
Uberschusses in die Rucklagen ware ein Wertpapierkauf im
Rahmen eines Eigengeschaftes notwendig. Der Ankauf von
nationalen Wahrungsreserven konnte Uber einen Ak-
tivtausch stattfinden. Der Begriff der »allgemeinen Anlage-
zwecke«“® erscheint daher eher als ein Restposten fUr nicht
néher begrindbare nationale Geldschdpfungen (Bilanzver-
langerung).

Target2-Salden: Ohne die Target-Salden mUssten die Defi-
zite der Leistungsbilanz eines Landes den marktféahigen Ka-
pitalimporten entsprechen. Entsprechend sind beispielswei-
se in den USA negative Salden des Interdistrict Settlement
Accounts durch Goldzertifikate oder goldgedeckte, markt-
fahige Wertpapiere mit Ublicher Verzinsung abzulésen.*’ Ei-
ne entsprechende Target-Regel wirde nicht nur den Res-
sourcen abgebenden Mitgliedstaat schitzen, sondern auch
automatisch zu einem Ruckgang der Importiberschisse
des Krisenstaates fuhren. In Anlehnung an diese Regelung
sollten die zum relativ niedrigen Hauptrefinanzierungssatz
verzinsten Target2-Salden mindestens einmal jahrlich durch

% Die Stimmen der EZB-Direktoren werden mit null gewichtet.

% \/gl. Europdische Zentralbank (2015c).

47 Vgl hierzu im Einzelnen Sinn und Wollmershauser (2011, S. 4, 41 f.,48 ff.).
Im Rahmen der Lockerung der Kreditpolitik ist diese strenge Regel aller-
dings erheblich aufgeweicht worden. So werden auch US-Staatsanleihen
sowie hypothekenbesicherte Wertpapiere anerkannt. Die Marktgangig-
keit als wesentlicher Unterschied zum Target2-System bleibt jedoch wei-
terhin bestehen.

marktgangige, sichere und gegebenenfalls besicherte Wert-
papiere abgeldst werden. Wesentliches Kriterium ist die
Marktgéngigkeit der Forderung, denn diese garantiert eine
marktliche Bewertung des Vermdgenswertes, der als Ge-
genwert fur den Importtberschuss geleistet wird. Das un-
terschiedliche Risiko des Wertpapieres wirde sich im Zins
bzw. im Kurswert widerspiegeln. Da hochspekulative
Schuldpapiere aber zumeist bei starker Schwankung auf
eine gewisse Marktenge treffen, ist auch das Kriterium der
Sicherheit durchaus von Relevanz.*® Eine Realwertsicherung
durch goldbesicherte Wertpapiere wie historisch in den USA
oder Uber immobilienbesicherte Pfandbriefe ist bei Wertver-
fall der Sicherheit demgegenUber ein eher vernachlassig-
bares Kriterium.

Fazit

ELA-Notkredite, ANFA und die Target2-Salden ermoglichen
den NZBen die Ausgabe von nationalem Zusatzgeld, das
unter anderem der monetéaren (Zwischen-)Finanzierung von
Krisenstaaten und/oder der Unterstitzung insolventer Ban-
ken dient. Dartiber hinaus finanziert es Kapitalflucht und
gewahrt einen subventionierten Kreditzugang fur Importe.
Das nationale Zusatzgeld unterstitzt eine Krisenperpetuie-
rung und mindert die Anreize fir Anpassungen. Die mit der
Geldschopfung der NZB einhergehende Seigniorage wird
von ihr vereinnahmt. Demgegenuber fallt die Haftung bei
einer Insolvenz des Krisenstaates den Euro-Mitgliedstaaten
anteilig zu. Anhand ausgewahlter Krisensituationen wurde
gezeigt, dass der EZB-Rat seine Kontrollfunktion nicht
wahrgenommen hat und teilweise wissentlich gegen den
AEUV, die EZB-Satzung sowie internen, selbst gesetzten
Vorgaben verstoBen hat. Die Behebung dieser strukturellen
Ordnungsméangel sollte eine Kongruenz von Geldannahme-
gemeinschaft und vollstandiger Emissionsgemeinschaft im
Fokus haben.
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Baukosten im Wohnungsneubau*

Ludwig Dorffmeister und Matijas Kocijan

Dieser Beitrag befasst sich mit den in den Jahren 2009 und 2014 in Kraft getretenen Energie-
einsparverordnungen (EnEV), die jeweils erhebliche Verscharfungen der baulichen Anforderungen
beinhalteten. Die neuen energetischen Auflagen sollten zu einem deutlichen Anstieg der realisier-
ten Baukosten fiir neu errichtete Wohngebaude gefiihrt haben. Dabei liegt das Augenmerk auf den
Errichtungskosten fiir das Bauwerk selbst (Baukonstruktion und technische Anlagen); die Auswir-
kungen auf Grundstiicks- und Baunebenkosten sowie auf die Aufwendungen fiir AuBenanlagen
diirften insgesamt zu vernachlédssigen sein.

Natiirlich werden die Baukosten nicht nur von staatlichen (Energie-)Vorschriften beeinflusst, son-
dern unter anderem von der gewahlten Bauweise und der gewiinschten (technischen) Gebdude-
ausstattung der spateren Immobilieneigentiimer. Daneben spielen aber auch die Entwicklung der
Materialkosten und Lé6hne sowie Veranderungen der Baunachfrage bzw. der verfiigbaren Kapazita-
ten des Baugewerbes eine wesentliche Rolle.

Die Auswertung der amtlichen Baugenehmigungsdaten und des Preisindex fiir Bauleistungen legt
den Schluss nahe, dass die beiden zuriickliegenden Novellierungen der EnEV den Baukosten im
Wohnungsneubau einen Schub gegeben haben diirften. Die Effekte verteilten sich allerdings jeweils
auf mehrere Jahre und wurden von anderen Entwicklungen liberlagert. Einzelne Branchen des Ver-
arbeitenden Gewerbes sowie des Baugewerbes diirften von den neuen Energieauflagen profitiert
haben. Der Wohnungsneubau diirfte dadurch jedoch insgesamt etwas gedampft worden sein.

Der dramatische Anstieg der Olpreise zu
Beginn der 1970er Jahre flhrte nicht nur
zu einer mehrjdhrigen Energiekrise, er war
auch der Ausgangspunkt fUr die erste 6f-
fentlich-rechtliche Vorgabe zum Warme-
schutz von Gebauden in Deutschland,
namlich der ersten Warmeschutzverord-

wasseranlagen«, kurz Heizungsanlagen-
Verordnung (HeizAnlV). Nach mehreren
Novellierungen von WSVO und HeizAnlV
wurden die entsprechenden Regelungen
dannim Jahr 2002 zur neuen Energieein-
sparverordnung (EnEV) zusammenge-
fuhrt, die seitdem wiederum einige Male

nung (WSVO). Diese trat im November  Uberarbeitet wurde:
1977 in Kraft und wurde auf Grundlage
des ersten Energieeinsparungsgesetzes

(EnEG) vom Juli 1976 beschlossen. Mit Seit 1. November 1977: Warmeschutzverordnung 1977 (WSVO)

; ; ; Seit 1. Oktober 1978: Heizungsanlagen-Verordnung 1978 (HeizAnIV)
dem"En l,EG Yvurde die Absicht verfolgt, _dle Seit 1. Mérz 1982/1. Januar 1984:  Warmeschutzverordnung 1982/84 (WSVO)
Abhéngigkeit der Bundesrepublik von im- Seit 1. Juni 1982: Heizungsanlagen-Verordnung 1982 (HeizAnIV)
portierten Energietrégern ZU Verringern' Seit 1. Marz 1989: Heizungsanlagen-Verordnung 1989 (HeizAnlV)
. Seit 1. Juni 1994: Heizungsanlagen-Verordnung 1994 (HeizAnlV)
Das Gesetz ermdglicht(e) es der Bundes- | ggit 1. yanuar 1995: Warmeschutzverordnung 1995 (WSVO)

regierung, Verordnungen zu erlassen, die Seit 1. Mai 1998: Heizungsanlagen-Verordnung 1998 (HeizAnIV)

energehsche Elgensohaften YOH Gebau- Im Jahr 2002 wurden die WSVO und die HeizAnlV zur Energieeinsparverordnung (EnEV)
den und deren Anlagentechnik vorgeben. zusammengefasst:

\or der Verabschiedung der ersten WSVO Seit 1. Februar 2002: Energieeinsparverordnung 2002 (EnEV)
Seit 8. Dezember 2004: Energieeinsparverordnung 2004 (EnEV)

(

. : . i (
beschrankten sich die baulichen Vorgaben Seit 1. Oktober 2007: Energieeinsparverordnung 2007 (EnEV)

(

(

| Entwicklung der energetischen Anforderungen an Geb&ude

auf die technischen Anforderungen nach Seit 1. Oktober 2009: Energieeinsparverordnung 2009 (EnEV)
" . Seit 1. Mai 2014: El ieei d 2014 (E
DIN 4108 (Warmeschutz im Hochbau). et Ve nergieeinsparveroranung nEv)

Seit etlichen Jahren nimmt auch die

Historische Entwicklung der
energetischen Anforderungen an
Gebaude und ihrer Anlagentechnik

Bereits 1978 folgte die erste »Verordnung
Uber energiesparende Anforderungen an
heizungstechnische Anlagen und Brauch-

*Aus der Reihe »Institutionelle Veranderungen und
ihre Wirkung auf Branchen«

europdische Gesetzgebung starken
Einfluss auf die energetischen Vorgaben
in Deutschland. GemaB der Richtlinie
2010/31/EU vom Mai 2010 durfen ab
2021 nur noch sogenannte »Niedrigst-
energiegebdude« (»nearly zero-ener-
gy-buildings«) neu errichtet werden. Fir
offentliche Bauten gilt diese Vorgabe
schon flr ab 2019 errichtete Gebaude.

ifo Schnelldienst 6/2016 — 69. Jahrgang — 24. Marz 2016



42 Daten und Prognosen

Die »praktische Umsetzung der Definition der Niedrigstener-
giegebaude« wird den einzelnen Mitgliedstaaten Uberlassen.

| Européische Vorgaben

16. Dezember 2002:  Richtlinie 2002/91/EG Uber die Gesamtenergie-
effizienz von Gebauden
Richtlinie 2010/31/EU Uber die Gesamtenergie-
effizienz von Gebauden

Richtlinie 2012/27/EU zur Energieeffizienz

19. Mai 2010:

25. Oktober 2012:

Die Ende 2013 beschlossene Novellierung der Energieein-
sparverordnung (EnEV 2014) kann als energierechtlicher
Zwischenschritt auf dem Weg zum Niedrigstenergiegebau-
de betrachtet werden. Laut Bundesumweltministerium
werden —gemal européischer Vereinbarung — »die konkre-
ten Vorgaben an die energetische Mindestqualitat von
Niedrigstenergiegebauden [...] rechtzeitig bis spéatestens
Ende 2016 - fUr Behdrdengebaude — bzw. Ende 2018 —fur
alle Neubauten — festgelegt.« Es ist demnach mit einer bal-
digen Uberarbeitung der Energieeinsparverordnung zu
rechnen.

Erhebliche Verscharfungen der baulichen Energie-
vorgaben im Zuge der EnEV 2009 und 2014

In diesem Beitrag soll das Augenmerk auf der jungeren Ver-
gangenheit liegen. So hatten die EnEV 2009 und 2014 —
auch im historischen Vergleich — erhebliche Verscharfungen
der baulichen Vorgaben fir Wohnungsneubauten zur Folge.
Mit der EnEV 2009 wurde der zuldssige Jahreshdchstwert
fUr den Primarenergiebedarf fir Heizung, Warmwasser, LUf-
tung und Kihlung um rund etwa 30% abgesenkt. Die An-
forderungen an die Leistungsfahigkeit der Gebaudehllle —
was den Warmeschutz betrifft — wurden zudem um rund
15% angehoben.

In diesem Zusammenhang gilt es Folgendes zu beachten:
Die durch die neuen Energievorgaben erforderlichen Bau-
weisen erhdhen nicht nur die Anforderungen an einzelne
Bauteile, sondern auch an die Verbauung bzw. Montage.
Auch wenn die hdherwertigen Bauteile — etwa aufgrund der
gestiegenen Stiickzahlen — mit der Zeit in der Regel glins-
tiger werden sollten, bleibt damit aber der hdhere und damit
kostenintensivere Aufwand auf der Baustelle.

Kritiker der neuen Regelungen berufen sich etwa auf die
»Volkswirtschaftliche Bewertung der EnEV 2009« durch die
Prognos AG. In der von etlichen betroffenen Verbanden der
Immobilien- und Bauwirtschaft' in Auftrag gegebenen Studie
hei3t es zusammenfassend: »Die Effizienzanforderungen

" BAK Bundesarchitektenkammer e.V., BFW Bundesverband Freier Immo-
bilien- und Wohnungsunternehmen e.V., BDB Bundesverband Deutscher
Baustoff-Fachhandel e.V., GAW Bundesverband deutscher \WWohnungs-
und Immobilienunternehmen e.V., Haus & Grund Deutschland, VPB Ver-
band Privater Bauherren e.V. und DGfM Deutsche Gesellschaft fir Mau-
erwerks- und Wohnungsbau e.V.
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des Ordnungsrechts an den Neubau korrespondieren bis-
lang gut mit den Klimaschutzzielen der Bundesregierung.
Die EnEV 2009 scheint unter rein energetischem Gesichts-
punkt und unter aktuellen Bedingungen dem wirtschaftli-
chen Optimum recht nahe zu kommen.« Zudem: »Das Ord-
nungsrecht stéBt angesichts der Heterogenitat des Be-
stands und mit Blick auf das Wirtschaftlichkeitsgebot an
seine Grenzen.« Aber auch: »Die Anhebung der Neubau-
und der Sanierungstatigkeit auf das zur Zielerreichung not-
wendige Niveau ist mit positiven volkswirtschaftlichen Effek-
ten verbunden.« Dazu bedUrfe es allerdings verbesserter
Anreizinstrumente.

Die Ergebnisse der Untersuchung waren demnach als Auf-
ruf an die Politik zu verstehen, die energetischen Anforde-
rungen an Neubauten in absehbarer Zeit nicht weiter spur-
bar zu erhdhen und bei allen Anstrengungen fur Energie-
einsparungen im Wohnungssektor, das Wirtschaftlich-
keitsprinzip nicht auBer Acht zu lassen. Die Verhaltnisma-
Bigkeit bezlglich zusatzlicher Investitionskosten und damit
realisierter Energieeinsparung sollte insgesamt gewahrt
bleiben.

Die EnEV 2014 sah zum Jahresbeginn 2016 eine weitere
Absenkung des Jahres-Primarenergiebedarfes von Neubau-
ten um rund 25% vor. Darlber hinaus wurden —im Vergleich
zur EnEV 2009 - die Anforderungen an die Gebaudehdlle
noch einmal um etwa 20% erhoht. Auf Modernisierungsvor-
haben fanden diese neuen Verschéarfungen diesmal keine
Anwendung, um die Bestandshalter nicht zu tGberfordern;
weitere Fortschritte im Gebaudebestand sollten auf freiwil-
liger Basis mittels gezielter Forderung erreicht werden. Neu-
bauten, deren Bauantrag noch bis zum Jahresende 2015
eingereicht bzw. deren Baubeginn noch bis dahin angezeigt
wurde, waren ebenfalls von den neuen Regelungen ausge-
nommen.

In der Zusammenfassung einer Untersuchung der Arbeits-
gemeinschaft flr zeitgemaBes Bauen e.V. — wiederum im
Auftrag etlicher Verbande, darunter auch des Mieterbundes
— aus dem Jahr 2015 heiBt es: »Uber allgemeine Preisstei-
gerungen hinaus flhren vor allem gestiegene Qualitats-
ansprtche und ordnungsrechtliche Anforderungen bei-
spielsweise in Bezug auf Energieeffizienz, Barrierefreiheit,
Standsicherheit, Brand- und Schallschutz, Schnee-, Sturm-
und Erdbebensicherheit sowie eine Vielzahl von kommuna-
len Auflagen insbesondere in den letzten Jahren zu deutlich
erhohten Kosten im Wohnungsbau.«

Die Autoren der Studie — die den Titel »Kostentreiber fir den
Wohnungsbau« tragt — ermittelten auf Grundlage der Bau-
werkskosten fertiggestellter und abgerechneter Neubauvor-
haben fUr den Zeitraum 1. Quartal 2000 bis 1. Quartal 2014
nicht nur einen »Bauwerkskostenindex fUr Wohngebaudex,
sondern untersuchten auch die Entwicklung der gesamten
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Gestehungskosten von Mehrfamiliengeb&uden (in Wachs-
tumsregionen bzw. Ballungsgebieten). In einem weiteren
Schritt lieBen sie dabei auch die eigentlich erst ab dem Jahr
2016 gultigen Verschéarfungen der EnEV 2014 in die Berech-
nungen miteinflieBen. Unter den insgesamt neun sogenann-
ten Kostentreibern kommt — wenig tberraschend — der all-
gemeinen Entwicklung der Baupreise eine herausragende
Bedeutung zu. Daneben spielen noch die Baukostenzu-
wéchse aufgrund neuer energetischer Anforderungen eine
nicht unwesentliche Rolle.

Auch dieses Gutachten sollte nicht nur die Datengrundlage
verbreitern, sondern auch die Aufmerksamkeit fur die di-
versen Kostentreiber im Wohnungsbau weiter erhdhen. Die
Diskussionen Uber hohe Kostenanstiege im Wohnungsbau
hatten aber bereits Eingang in die Politik gefunden. So kam
im Juli 2014 erstmals das »BUndnis bezahlbares Bauen und
Wohnen« unter der Leitung von Bundesbauministerin Bar-
bara Hendricks in Berlin zusammen. Im November 2015
wurde dann ein Zehnpunkteprogramm mit entsprechenden
Empfehlungen und MaBnahmen vorgestellt, in dem auch
der Bericht der Baukostensenkungskommission Erwéah-
nung fand.

Zur Entwicklung der Baukosten nach der
amtlichen Statistik

Die Betrachtung der amtlichen Genehmigungsdaten zeigt
seit dem Jahr 2008 sowohl flir Ein- und Zweifamiliengebau-
de als auch fur Mehrfamiliengebaude (vgl. Abb. 1) einen kon-
tinuierlichen und insgesamt kréaftigen Anstieg der durch-
schnittlichen veranschlagten Baukosten. Diese beinhalten
die Baukostengruppen 300 (Bauwerk — Baukonstruktionen)
und 400 (Bauwerk — Technische Anlagen) nach DIN 276. Da
es sich in der Genehmigungsstatistik nur um veranschlagte
Kosten handelt, bleibt die tatsachliche Hohe der Baukosten
unberUcksichtigt. Vermutlich werden die Kosten flir die meis-
ten Bauvorhaben aufgrund der normalen Preissteigerung
und unvorhergesehener Entwicklungen letzten Endes héher
gelegen haben.

Die durchschnittlichen Quadratmeterkosten erlebten bis zur
Mitte der 1990er Jahre in beiden Gebaudekategorien einen
erheblichen Zuwachs, der aber — insbesondere im Ein- und
Zweifamilienhausbau — im Verlauf der nadchsten zehn Jahre
wieder abgemildert wurde. In der Phase des kréaftigen An-
stiegs zeigt sich in erster Linie der Einfluss der stark erhéh-
ten Baunachfrage — aufgrund der Wiedervereinigung, um-
fangreicher Zuwanderung aus osteuropéischen Léndern
etc. — auf die Baupreise bzw. auf die Baukosten. Die Wie-
derbelebung der heimischen Wohnungsbaunachfrage —ins-
besondere ab dem Jahr 2011 — dUrfte &hnliche Auswirkun-
gen auf die Baukosten gehabt haben.

Abb. 1
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Werte fiir 2015 basieren auf den Genehmigungsdaten von Januar-November.

2 Beinhaltet lediglich die Kosten fiir die Baukonstruktionen und die techni-
schen Anlagen, also keine Aufwendungen fiir Herrichtung, ErschlieBung,
Planung, AuRenanlagen etc. oder sonstige Nebenkosten.

Quelle: Statistisches Bundesamt.

Bei der Analyse der amtlichen Baukostenentwicklung gilt es
— neben der staatlichen EinfUhrung strengerer baulicher
Energiestandards — auch diverse weitere Einflussfaktoren zu
beachten. So spielten beispielsweise in den Jahren 2004
und 2005 steigende Energie- bzw. Materialkosten eine gro-
Be Rolle. Damals befand sich die deutsche Baukonjunktur
spartenUbergreifend im Abschwung. Im Wohnungsbau ga-
ben die durchschnittlichen Baukosten pro m2 merklich nach,
obwohl der amtliche Preisindex fur Bauleistungen —fir Woh-
nungsneubauten in konventioneller Bauart — so stark zuleg-
te wie seit vielen Jahren nicht mehr (vgl. Abb. 2). Da der
Baupreisanstieg anscheinend nicht einmal zum Teil an die
Bauherren bzw. spéateren Eigentlimer weitergegeben wer-
den konnte, musste an der baulichen Ausstattung —und im
Geschosswohnungsbau an der WohnflachengréBe — ge-
spart werden.

In den Jahren 2006 bis 2008 war ein deutlicher Anstieg der
Nachfrage nach neuen Nichtwohngeb&uden zu verzeich-
nen. Trotz eines kréaftigen Wirtschaftsaufschwungs schrumpf-
te der Wohnungsneubau in erheblichem MaBe (Wohnungs-
genehmigungen in neu errichteten Wohngebauden 2005:
rund 212 000 Einheiten; 2008: rund 148 000 Einheiten). Die

ifo Schnelldienst 6/2016 — 69. Jahrgang — 24. Marz 2016



44

Daten und Prognosen

Abb. 2

Entwicklung der Baupreise und Baukosten fiir neu errichtete Wohngebaude
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chen Vorzieheffekten. Die zukUnftigen Eigen-
timer honorierten anscheinend nicht nur die
im Vergleich zu friiheren Baustandards bes-
seren Energieeffizienzeigenschaften ihrer
6 neuen Immobilie, sondern dachten wohl
auch an den erhdhten Wiederverkaufswert
aufgrund des »EnEV-2009-Siegels«.

Die neuerlichen Verschéarfungen der EnEV
2014 gelten zwar erst seit Anfang 2016. Aber

Baukostenwert fiir 2015 basiert auf den Daten von Januar bis November.

@ Beinhaltet lediglich die Kosten fir die Baukonstruktionen und die technischen Anlagen, also keine Auf-
wendungen fir Herrichtung, ErschlieBung, Planung, Auenanlagen etc. oder sonstige Nebenkosten.
" Preisindex beztiglich neuer Wohngebé&ude in konventioneller Bauart; ohne Umsatzsteuer.

Quelle: Statistisches Bundesamt.

zusatzlichen Auftrage gewerblicher und &ffentlicher Bauher-
ren erhdhten jedoch die Kapazitatsauslastung vieler Bauun-
ternehmen und Handwerksbetriebe. Diese forderten nun
auch bei Wohnungsbauprojekten héhere Preise. Der Bau-
preisanstieg im Jahr 2006 durfte zudem in Uberschaubarem
Umfang — wenngleich nur voribergehend — auf die Abschaf-
fung der Eigenheimzulage zum 31. Dezember 2005 zurtck-
zuflihren sein.

In den Jahren 2006 und 2007 stiegen die Baukosten der
genehmigten Wohnungsbauvorhaben nur um jeweils gut
1% an. Dagegen nahmen die Baupreise allein 2007 um
fast 4% zu. Erst 2008 verzeichneten die veranschlagten
Baukosten einen erheblichen Zuwachs — um mehr als 3%.
Dies hing wohl einerseits damit zusammen, dass - trotz
weiter schrumpfendem Wohnungsneubau — die Belastung
der zurlckliegenden und aktuellen Baupreissteigerungen
— zumindest zum Teil — irgendwann an die Bauherren bzw.
spéateren Immobilieneigentimer weitergereicht werden
mussten.

Andererseits wurde im April 2009 die EnEV 2009 — giltig ab
Oktober 2009 — mit ihren verscharften energetischen Anfor-
derungen beschlossen. Davor fand der Ubliche Novellie-
rungsprozess statt, so dass die Bauherren, schon im Jahr
2008 gut abschatzen konnten, »wo die Reise hingeht«. Die
monatlichen Genehmigungsdaten zeigen daher — was die
durchschnittlichen Quadratmeterkosten angeht — bereits im
Verlauf des Jahres 2008 einen insgesamt stetigen Anstieg
der Zuwachse gegentber dem entsprechenden Vorjahres-
monat.

Bis Mitte 2009 blieben diese monatlichen Zuwéchse bei den
Baukosten hoch; der seit Beginn des Jahres 2008 erzielte
gesamte Anstieg der monatlichen Kostenzuwéchse ging
dann jedoch im weiteren Verlauf des Jahres 2009 merklich
zurlick. Angesichts der ab Oktober 2009 geforderten ener-
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2 auch in diesem Zusammenhang durfte es
wiederum zu einem langen Vorlauf bzw. ge-
wissen Vorzieheffekten gekommen sein. Ob-
wohl die Regelungen erst im November
2018 endgultig beschlossen wurden, zeigte
sich bereits im Sommer desselben Jahres

ein spurbarer Baukostenanstieg in der Genehmigungssta-

tistik. 2013 Kkletterten die durchschnittlichen Baukosten pro

Quadratmeter um 3%, 2014 betrug der Anstieg sogar fast

3%2%. BerUcksichtigt man, dass in den Jahren 2006 bis

2012 eine Baukostenerhdhung von insgesamt 17% zu ver-

zeichnen war, gewinnen die Zuwachse 2013 und 2014 spuUr-

bar an Bedeutung. Bei Hinzunahme dieser ergibt sich ndm-
lich ein Gesamtzuwachs seit 2006 von rund einem Viertel.

Die seit 2010 erfolgten Anstiege der Baupreise sowie der
Baukosten durften nicht unwesentlich mit der kréaftigen Er-
holung des Wohnungsneubaus zu erkléren sein. Dieser pro-
fitierte anfangs von akuten Inflationsédngsten und spater im-
mer stérker vom Niedrigzinsumfeld, der gtinstigen heimi-
schen Wirtschaftsentwicklung und der umfangreichen Zu-
wanderung. In dieser Phase der erhdhten Wohnraumnach-
frage konnten gestiegene Baukosten, die teilweise auch auf
hoéhere Qualitats- bzw. Komfortanforderungen vonseiten der
Eigentimer zurtckgingen, wesentlich leichter am Markt
durchgesetzt werden.

Zusammenfassung, Branchenwirkung und
Ausblick

Zusammenfassend Iasst sich sagen, dass im Zeitraum von
acht Jahren — 2008 bis 2015 — die Preise flUr Bauleistungen
bei der Errichtung neuer Wohngeb&ude um 16,5% gestie-
gen sind. Die veranschlagten Baukosten pro Quadratmeter
flr neu errichtete Wohngebaude kletterten laut Genehmi-
gungsstatistik im selben Zeitraum um rund 25%. Die Aus-
wertung der amtlichen Daten zu den Baupreisen sowie zu
den Baukosten fur genehmigte Vorhaben I8sst demnach
den Schluss zu, dass rein rechnerisch rund zwei Drittel der
festgestellten Zunahme der Bauwerkskosten auf die gestie-
genen Baupreise zurlickzufihren sind. Die zeitliche Vertei-
lung bzw. das Ausmal3 der jeweiligen Zuwachse bei den
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Baukosten deuten darauf hin, dass die Verscharfungen der
baulichen Vorgaben im Zuge der EnEV 2009 bzw. 2014 ei-
ne nicht unwesentliche Rolle bei der Entwicklung der Bau-
kosten seit 2007 gespielt haben.

Die Vielfalt der unterschiedlichen Einflisse (z.B. Konjunk-
turentwicklung in den verschiedenen Teilbereichen der Bau-
wirtschaft, Zahlungsbereitschaft der Bauherren bzw. spéate-
ren Immobilieneigentimer, Qualitats- und Komfortansprui-
che, Innovationen und veranderte Bauweisen, Entwicklung
der Solarférderung, Einflhrung weiterer staatlicher Bauvor-
schriften), aber auch die direkten Auswirkungen der neuen
EnEV-Vorgaben auf die Baupreise in den betroffenen Ein-
zelgewerken erschweren die Interpretation bzw. Analyse. So
mangelt es oftmals an geeigneten (amtlichen) Informationen,
die diese Entwicklungen richtig abbilden. Bereits die in der
amtlichen Genehmigungsstatistik erfassten »veranschlagten
Baukosten« &ndern sich im Allgemeinen bei nahezu allen
Projekten. Daneben kann auch die amtliche Baupreisstatis-
tik kritisch hinterfragt werden, was etwa die tatsachlich er-
zielten Marktpreise oder die Reprasentativitat des Ausbau-
gewerbes angeht.

Die erhohten staatlichen Anforderungen an die Energieeffi-
zienz von Neubauten haben der Geschaftstatigkeit einzelner
Branchen des Verarbeitenden Gewerbes (etwa der Damm-
oder der Heizungsindustrie) sowie des Baugewerbes sicher-
lich neuen Schub verliehen. Diese durften jedoch ohnehin
vom wiedererstarkten Wohnungsneubau profitiert haben.
Daneben gilt es zu beachten, dass der Markt fur Bestands-
maBnahmen seit 2006 volumenmaBig nochmals erheblich
an Bedeutung gewonnen hat. Bestandsarbeiten spielen
heute eine wesentlich gréBere Rolle als die Neubauaktivita-
ten. Und fUr nicht wenige international tatige Produzenten
von Baustoffen und Bauteilen haben die auslandischen Ab-
satzmérkte bereits eine weitaus hdhere Relevanz als der
deutsche Heimatmarkt. Die Auswirkungen der EnEV-Ver-
schérfungen auf die Geschaftstatigkeit der
davon profitierenden Wirtschaftszweige
mussen demnach richtig eingeordnet wer-

Abb. 3

ten Baukosten« existiert allerdings eine Vielzahl weiterer —
vorwiegend staatlicher — Baukostentreiber, die die Quadrat-
meterpreise neue Hohen erklimmen lassen. Bereits die Ent-
wicklung der Baukosten im engeren Sinne — némlich fir die
Erstellung des eigentlichen Bauwerks einschlieBlich techni-
scher Anlagen — I8sst erahnen, dass eine erhebliche Aus-
weitung des Wohnungsneubaus mitimmensen zusétzlichen
Investitionskosten verbunden sein wird.

Bundesbauministerin Barbara Hendricks spricht von rund
350 000 neuen Wohnungen, die jahrlich entstehen sollten.
Angesichts des lokalen Bedarfs und des Mangels an Miet-
wohnungen ist davon auszugehen, dass hiervon — zumindest
vorUbergehend — wohl mehr als 200 000 Wohneinheiten auf
Mehrfamiliengebaude entfallen mtssten. Im Jahr 1997 wur-
den insgesamt rund 226 000 Geschosswohnungen geneh-
migt. Hierflr betrugen allein die veranschlagten Baukosten
— also die Baukosten im engeren Sinne — 192 Mrd. Euro (in
jeweiligen Preisen; vgl. Abb. 3). 2015 beliefen sich die ver-
anschlagten Baukosten geschétzt auf insgesamt 17 Mrd.
Euro (in jeweiligen Preisen); es wurden wohl aber fUr lediglich
rund 135 000 Wohneinheiten Baugenehmigungen erteilt.
Wahrend die Wohnungszahl fur 2015 den Wert des Jahres
1997 um mehr als 40% unterschreitet, wird das frihere Bau-
kostenvolumen um lediglich 13% verfehlt.

Dieses Beispiel zeigt, dass sich die Rahmenbedingungen
seit den 1990er Jahren dramatisch gedndert haben, als
1994 in der Spitze rund 380 000 neue Geschosswohnungen
genehmigt worden sind. Heute waren — unabhangig von der
GrundstlUcksproblematik — die finanziellen Konsequenzen
enorm, wenn »mal einfach schnell« 100 000 Etagenwoh-
nungen mehr gebaut werden soliten. Nattrlich kommt dabei
der allgemeinen Baupreisentwicklung eine maBgebliche Rol-
le zu. Es sollten jedoch auch die Folgen der zahlireichen
Auflagen und staatlich motivierten Baunebenkosten und vor
allem der immer strengeren Bauvorschriften nicht vernach-

Genehmigte Wohnungen in neu errichteten Mehrfamiliengeb&uden (ohne
Wohnheime) und deren Baukosten

den, durfen also nicht Uberschatzt werden.
in Mrd. Euro
40
Die »Wiederentdeckung« der Wohnimmo-

bilie, der Wohnungsmangel in den meisten
wachstumsstarken Regionen sowie die
mittlerweile hohe Zahl von Flichtlingen hat
den Wohnungsneubau seit einigen Jahren 20
wieder stérker in den Fokus gertckt. Trotz
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2 Beinhaltet lediglich die Kosten fiir die Baukonstruktionen und die technischen Anlagen, also keine Auf-
wendungen fur Herrichtung, ErschlieBung, Planung, AuRenanlagen etc. oder sonstige Nebenkosten.
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lassigt werden. Haufig gehen damit auch gréBere zeitliche
Verzdgerungen von Bauvorhaben einher.

NatUrlich ist Energieeffizienz im Gebaudebereich sinnvoll,
und auch der Wohnungssektor sollte einen Beitrag zur not-
wendigen Energieeinsparung leisten. Energieeffiziente Ge-
baude spielen schlieBlich — falls kein »verschwenderisches«
Nutzerverhalten vorliegt — ihre energetischen Vorteile Uber
den gesamten Lebenszyklus aus. Allerdings durfte die
durchschnittliche Lebensdauer fur heutige Neubauten in-
zwischen wesentlich niedriger liegen als friher, da vor allem
aufgrund staatlicher Vorgaben die Bedeutung der — oft kurz-
lebigeren — Bauinstallationen bzw. technischen Ausristun-
genin Bezug auf den Bauwerksanteil deutlich zugenommen
hat. Auch dies zeigt wieder, dass sich die Politik im Energie-
und Umweltbereich der — kostentreibenden — Konsequen-
zen ihres Handelns bewusst sein muss, zu denen wohl kaum
die — derzeit dringend bendtigte — Ausweitung der Neu-
bautéatigkeit gehoren durfte. Auch die auf europaischer Ebe-
ne langst beschlossene weitere Verscharfung der Energie-
effizienzvorgaben fUr Neubauten durfte der Wohnungs-
baunachfrage keine neuen Impulse bescheren.
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Stefan Sauer und Arno Stadtler

Der Investitionsindikator, den das ifo Institut und der Bundesverband Deutscher Leasing-Unter-
nehmen gemeinsam ermitteln, signalisiert fiir das Jahr 2016 einen moderaten Anstieg der Ausriis-
tungsinvestitionen einschlieBlich der sonstigen Anlagen von 2 bis 3%, nach einem Plus von 5,2%

im Vorjahr.

Die deutsche Wirtschaft hat ihren mode-
raten Wachstumskurs auch zum Jahres-
ende 2015 fortgesetzt, wie das Statisti-
sche Bundesamt kurzlich mitteilte. Nach
ersten Berechnungen war das Brutto-
inlandsprodukt (BIP) — preis-, saison- und
kalenderbereinigt — im vierten Quartal
2015 um 0,3% hoher als im Vorquartal.
Die konjunkturelle Lage in Deutschland
war damit im Jahr 2015 durch ein solides
und stetiges Wirtschaftswachstum ge-
kennzeichnet (jeweils + 0,3% im dritten
und vierten Quartal und + 0,4% in den
ersten beiden Quartalen des Jahres). Fur
das gesamte Jahr 2015 ergibt sich dar-
aus ein durchschnittlicher Anstieg von
+ 1,7% (nominal: + 3,8%; vgl. Statisti-
sches Bundesamt 2016a).

Im Vorjahresvergleich kamen die Wachs-
tumsimpulse im vierten Quartal 2015 vor
allem aus dem Inland: Es stiegen neben
den privaten Konsumausgaben (+ 1,6%)
vor allem auch die Konsumausgaben des
Staates (+ 2,7%). In Ausristungsguter
wurde preisbereinigt 6,3% mehr investiert
als vor Jahresfrist. Fur 2015 insgesamt
wurde hier ein Plus von real 4,8% und
nominal 5,4% (einschlieBlich der sonsti-
gen Anlagen nominal: + 4,5%) ermittelt.

Fahrzeuginvestitionen erneut mit
kraftigem Wachstum

Einen ahnlich gunstigen Verlauf nahm
2015 hier zu Lande die Automobilkon-
junktur. Der Dezember beschloss das
Jahr mit einem kréftigen Wachstum von
7,7% bei den Neuzulassungen. FUr das
Gesamtjahr bedeutete dies einen Zu-
wachs von 5,6%, dabei ging der Anteil
der privaten Neuzulassungen zu Gunsten
der gewerblichen — die zu den Investitio-
nen gezahlt werden — erneut zurtick. Das
sechste Jahr in Folge schrumpfte der Pri-
vatanteil der Pkw-Neuzulassungen auf
nunmehr 34,2% (2014: 36,2%; vgl. Kraft-
fahrt-Bundesamt 2016a). Auch der Nutz-

fahrzeugmarkt war 2015 mit + 4,3% im
Aufwind.

Den Trendumfragen des Bundesverban-
des Deutscher Leasing-Unternehmen
(BDL) zufolge ist der Anschaffungswert
des Neugeschéfts mit Mobilien im vierten
Quartal 2015 gegenlber dem entspre-
chenden Vorjahreszeitraum um beachtli-
che 7,8% gewachsen (vgl. BDL 2016). Im
Jahresdurchschnitt von 2015 hat der ge-
samte Leasingmarkt im Neugeschaft ein
Wachstum von 3% auf 52,2 Mrd. Euro
erreicht, wie die Ergebnisse des jingsten
ifo Investitionstests zeigen. Dabei ist bei
Mobilien ein Plus von 4,1% und bei Im-
mobilien ein Ruckgang von 28,8% gene-
riert worden. FUr das Wachstum der Lea-
singinvestitionen 2015 war vor allem die
Fahrzeugsparte verantwortlich, die ein
Plus von fast 6% erreichte, aber auch die
Produktionsmaschinen mit + 4%. Die Mo-
bilien-Leasingquote stellte sich damit auf
22,9% (vgl. Stadtler 2015).

FUr 2016 rechnete die ifo Prognose vom
Dezember 2015 mit einem weiteren rea-
len Anstieg der Wirtschaftsleistung in
Deutschland (vgl. Wollmershauser et al.
2015). Nach derzeitigem Prognosestand
ist fur 2016 mit nochmals steigenden
Ausgaben fUr die AusrUstungsguter und
flr die Leasingengagements zu rechnen,
wenn auch mit gebremster Dynamik. Ver-
unsicherungen im Gefolge der weltweiten
Konfliktherde und der anhaltenden Euro-
krise durften erfahrungsgemali zuerst
beim Investitionsverhalten der Unterneh-
men sichtbar werden und stellen daher
ein Prognoserisiko dar.

Die deutschen Maschinenbauer bekom-
men die Verunsicherung ihrer Kunden an-
gesichts der zahlreichen Krisen zu spu-
ren, wie der Branchenverband VDMA
kurzlich mitteilte. Die Branche musste im
Januar einen Rickgang der Bestellungen
um real 12%, davon 8% aus dem Inland
hinnehmen (vgl. 0.V. 2016).

ifo Schnelldienst 6/2016 — 69. Jahrgang — 24. Marz 2016



48 Daten und Prognosen

Indikator signalisiert nur moderates Wachstum
der Ausriistungsinvestitionen

Der auf den Geschéftslagebeurteilungen der Leasinggesell-
schaften basierende Investitionsindikator', den das ifo Ins-
titut und der Bundesverband Deutscher Leasing-Unterneh-
men gemeinsam ermitteln, signalisiert fir das Jahr 2016
einen moderaten Anstieg der Ausrtstungsinvestitionen ein-
schlieBlich der sonstigen Anlagen (das sind vor allem Soft-
ware-Produkte sowie Forschung und Entwicklung) von 2 bis
3%, nach einem Plus von 5,2% im Vorjahr (vgl. Abb. 1).

In Anbetracht der noch immer recht guten Konjunktur in
Deutschland und der anhaltend niedrigen Zinsen ist das
jedoch eine im historischen Vergleich wenig dynamische
Entwicklung. Dabei ist zu beachten, dass das Wirtschafts-
wachstum gegenwatrtig vor allem vom privaten und staat-
lichen Konsum getragen wird. Die Investitionsneigung der
Unternehmen leidet hingegen unter der Verunsicherung, die
von den zahlreichen globalen Krisen, den Turbulenzen an
den Aktienmarkten und der ungeldsten Flichtlingsproble-
matik ausgeht. Offenbar halten die Unternehmen derzeit
die Zukunftsaussichten deshalb nicht flr ausreichend gut,
um stérker zu investieren. Umgekehrt gilt aber auch: Falls
sich im derzeitigen Krisenszenario klare Entwarnungssig-
nale erkennen lassen, ist mit einem Anspringen der Inves-
titionskonjunktur zu rechnen. Aufgeschobene Projekte gibt
es genug.

In diesem Zusammenhang ist auch zu bertcksichtigen, dass
die Wirtschaft neben den Anlageinvestitionen nach wie vor
erheblich in die Gewinnung neuer Mitarbeiter und in die Qua-
lifizierung des vorhandenen Personals investiert. Bei eher
moderatem Wirtschaftswachstum steigt die Zahl der Be-
schaftigten in Deutschland scheinbar unaufhaltsam. Bei der

" Detaillierte Informationen zur Methode finden sich in Gurtler und Stadtler
(2007).

Abb. 1
Investitionsindikator

Erwerbstatigkeit wurde im vierten Quartal 2015 mit 43,4 Mio.
Erwerbstatigen ein neuer Hochststand seit der Wiederver-
einigung erreicht (vgl. Statistisches Bundesamt 2016b), und
auch im Januar 2016 stieg die Zahl der Erwerbstatigen ge-
genuber dem Vorjahresmonat erneut um 1,2% (vgl. Statis-
tisches Bundesamt 2016c¢). Die deutsche Wirtschaft will
zwar auch weiterhin neue Mitarbeiter einstellen, die Firmen
werden jedoch zuletzt etwas skeptischer bezlglich der
Schaffung weiterer Arbeitsplatze. Das ifo Beschaftigungs-
barometer sank im Februar auf 108,0 Punkte, von 109,7 im
Vormonat.

Die Investitionen in Humankapital (wie z.B. innerbetriebliche
Weiterbildung) werden in der VGR nicht bericksichtigt. Ge-
rade dem Einsatz hochqualifizierten Personals kommt aber
aus Wettbewerbsgesichtspunkten sowie aus Sicht der In-
novationsfahigkeit von Unternehmen eine wesentliche Be-
deutung zu (vgl. Sauer und Strobel 2015). Dies gilt insbe-
sondere im Hinblick auf die Herausforderungen im Rahmen
der MaBnahmen, die unter dem Stichwort »Industrie 4.0«
beschrieben werden. Experten weisen darauf hin, dass die
L&sungen bisher vor allem in der Technik gesucht werden.
Dabei spiele gerade der Mensch im Innovationsprozess ei-
ne wichtige Rolle: als Mitgestalter und Koproduzent, als An-
wender und Innovator (vgl. Buhr 2015). Positiv ist auch zu
bewerten, dass die Forschungs- und Entwicklungsaktivita-
ten der deutschen Industrieunternehmen seit 2010 im Auf-
wind sind, wie eine Studie des DIV feststellte. Alles in allem
befindet sich die deutsche Industrie mit dem kraftigen
FuE-Aufwuchs jedoch auf einem guten Weg und schneidet
— zumindest im europaischen Vergleich — besser ab als an-
dere Lander (vgl. Eickelpasch 2015).

Das Geschaftsklima der Leasinggesellschaften bewegte
sich im Jahr 2015 und auch noch im Januar des laufenden
Jahres auf einem sehr komfortablen Niveau, wie die Ergeb-
nisse der Konjunkturumfragen des ifo Instituts im Lea-
singsektor belegen. Im Februar ist es jedoch deutlich zu-
rlckgefallen, auf ein Niveau, wie es zuletzt
Ende 2013 zu beobachten war. Sowohl die
Geschéftslageurteile sind von + 32,0 auf
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+ 24,0 Saldenpunkte zurlickgegangen wie
auch die Geschéftserwartungen von + 25,0
auf + 17,0 Saldenpunkte. Die Optimisten
Uberwiegen also nicht mehr so stark wie zu-
vor (vgl. Abb. 2). Dies deutet auf eine etwas
nachlassende Dynamik bei neuen Leasingin-
vestitionen in den kommenden Monaten hin,
falls sich der aktuelle Wert nicht als AusreiBer
erweist. Die Wachstumsperspektiven der
Leasinggesellschaften im laufenden Jahr
hangen stark von der weiteren Entwicklung
der Anlageinvestitionen und hier insbeson-
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Quelle: ifo Konjunkturtest Dienstleistungen; Statistisches Bundesamt; Berechnungen des ifo Instituts.
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dere von der Automobilkonjunktur im Jahr
2016 ab. Der Verband der deutschen Auto-
mobilindustrie (VDA) rechnet flir 2016 mit
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Abb. 2
Unternehmensnahe Dienstleister und Leasing
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3,2 Mio. Pkw-Neuzulassungen (vgl. Gammelin und Schéfer
2015). Das wirde gegentber dem starken Jahr 2015 Stag-
nation bedeuten. Das CAR-Institut geht in seiner aktuellen
Prognose hingegen davon aus, dass es einen Rickgang
der Pkw-Kaufe um 0,9% geben wird (vgl. handelsblatt.com
2015). Zum Jahresauftakt 2016 zeigte sich die Automobil-
konjunktur indessen in bester Verfassung. In den Monaten
Januar und Februar sind die Neuzulassungen jeweils kréftig
gestiegen: Bei Pkw ist bisher ein Plus von 7,8% aufgelaufen,
bei Nutzfahrzeugen sind es sogar 12% (vgl. Kraftfahrt-Bun-
desamt 2016b).

Es sind vor allem umfragebasierte Indikatoren, die zu Beginn
des laufenden Jahres auf eine nachlassende Dynamik des
Wirtschaftswachstums, insbesondere der Investitionen, hin-
deuten:

Eine Umfrage des ifo Instituts bei 450 Managern aus den
Wirtschaftsbereichen Industrie, Bau, Handel und Dienstleis-
tungen zeigte, dass die Befragten im laufenden Jahr eher

mit einem etwas langsameren Wachstum im Vergleich zu
2015 rechnen. Was die Investitionsplane betrifft, halten sich
die positiven und die negativen Antworten die Waage (vgl.
Garnitz und Wohlrabe 2016). Zu einem ahnlichen Ergebnis
kommt eine Umfrage des Deutschen Industrie- und Han-
delskammertags (DIHK): Trotz noch guter Beurteilung der
aktuellen Geschéftslage blicken die Unternehmen mit zu-
nehmender Skepsis ins neue Jahr und wollen nicht merklich
mehr investieren als im Vorjahr (vgl. Heide und Specht 2016).

Die Finanzierungsfrage sollte zunehmenden Investitionen
jedoch auch im laufenden Jahr nicht im Wege stehen. Die
Kredithdrde fur die gewerbliche Wirtschaft ist zwar im Feb-
ruar minimal auf 14,5% gestiegen, nach 14,3% im Vormo-
nat. An den gunstigen Finanzierungsbedingungen fur die
deutsche Wirtschaft andert sich aber wenig. Eine Kredit-
finanzierung ist fur die Unternehmen weiterhin kein Problem
(vgl. Sinn 2016a). AuBerdem stehen reichlich Innenfinanzie-
rungsmittel zur Verflgung.

Die Zuversicht deutscher Finanzexperten hat sich im Feb-
ruar verschlechtert. Die ZEW-Konjunkturerwartungen far
Deutschland gingen im Februar 2016 zum zweiten Mal in
Folge zurtck. Der Index verlor gegentber dem Vormonat
9,2 Punkte und steht jetzt bei 1,0 Punkten (langfristiger Mit-
telwert: 24,6 Punkte). Auch die Bewertung der konjunktu-
rellen Lage in Deutschland verschlechterte sich. Der Index
fiel um 7,4 Punkte auf nun 52,3 Punkte (vgl. Steffen 2016).

Der ifo Index fUr die Wirtschaft im Euroraum hat im ersten
Quartal 2016 um weitere drei Indexpunkte nachgegeben.
Er fiel auf 118,9 Punkte, liegt damit aber weiterhin deutlich
Uber seinem langfristigen Durchschnitt. Die Beurteilung der
aktuellen wirtschaftlichen Lage war nur etwas weniger guns-
tig als im Vorquartal. Auch die positiven Erwartungen triibten
sich leicht ein. Die Erholung im Euroraum wird sich nur ver-
langsamt fortsetzen (vgl. Sinn 2016b).

Das Verarbeitende Gewerbe in Deutschland, das stark vom
AuBenhandel abhéngig ist, geht von einem langsameren
Wachstum seiner Exporte aus. Die ifo Exporterwartungen
sanken im Februar auf 4,5 Saldenpunkte, nach 7,4 im Vor-
monat. Das Abflauen der weltwirtschaftlichen Dynamik
schlagt sich immer mehr in der deutschen Exportindustrie
nieder.

Last but not least ist auch der ifo Geschaftsklimaindex fur
die gewerbliche Wirtschaft Deutschlands im Februar noch-
mals gesunken. Die Stimmung in der deutschen Wirtschaft
hat sich erneut verschlechtert. Der ifo Geschaftsklimaindex
fur die gewerbliche Wirtschaft Deutschlands sank von
107,3 Punkten im Januar auf 105,7 Punkte im Februar. Dies
ist der dritte RUckgang in Folge. Die Unternehmen waren
erstmals seit mehr als einem Jahr mehrheitlich pessimistisch
bezUglich inrer Geschéaftsaussichten. Die aktuelle Lage wur-
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de hingegen etwas besser eingeschatzt. Die Sorgen der
deutschen Wirtschaft werden groBer, insbesondere in der
Industrie. Im Verarbeitenden Gewerbe ist der Geschéfts-
klimaindex deutlich gefallen. Die Erwartungen der Industrie-
firmen gaben merklich nach. Dies war der stéarkste Ruck-
gang seit November 2008. Die Industrie beflrchtet eine
Fortsetzung des Abschwungs, nachdem ihre Produktion am
Jahresende 2015 bereits rlcklaufig war (vgl. Sinn 2016¢).

Insgesamt ist also fur 2016 — nach derzeitigem Prognose-
stand — mit moderat steigenden Ausgaben fur Ausrtistungs-
guter zu rechnen. Daran sollten die Leasinggesellschaften
zumindest durchschnittlich partizipieren kénnen. Die von
Energie sparenden Technologien getriebene Investitions-
welle ist hingegen ein Hoffnungstrager fur die Leasing-
branche Uber 2016 hinaus. Daneben durfte die unter dem
Schlagwort »Industrie 4.0« beschriebene vierte industrielle
Revolution betrachtliche Investitionen anstoBen, vor allem
auf mittlere Frist.
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Deutschland - Zahlen, demographische Angaben,
Qualifikationsstrukturen und Arbeitsmarktpartizipation

Daniela Wech*

In den vergangenen Jahrzehnten ist die auslandische Bevélkerung in Deutschland stark angestie-
gen. Meist lag die Zahl der Zuziige nach Deutschland tiber der Zahl der Fortziige aus Deutschland.
In der aktuellen politischen Debatte stehen beim Thema Einwanderung allerdings die Asylbewer-
berzahlen im Fokus. Der Artikel gibt einen Uberblick tiber Einwanderungs- und Asylbewerber-
zahlen. Zudem werden demographische Angaben, Qualifikationsstruktur und Arbeitsmarktparti-
zipation von Ausliandern sowie die Ergebnisse der im Jahr 2014 vom Bundesamt fiir Migration
und Fliichtlinge durchgefiihrten Fliichtlingsstudie prasentiert. Die Arbeitsmarktpartizipation der
Fliichtlinge ist deutlich niedriger als die der auslandischen Bevélkerung, die wiederum niedriger ist
als die der deutschen Bevodlkerung. Die Integration der Fliichtlinge in den deutschen Arbeitsmarkt
ist eine zentrale Herausforderung fiir die kommenden Jahre.

Deutschland - ein aus europaischen Landern am groBten.

Einwanderungsland

Im Vergleich zu 1970 ist die auslandische
Bevolkerung in Deutschland in den ver-
gangen Jahrzehnten stark angestiegen.
Wéhrend 1970 noch weniger als 3 Mio.
Auslander in Deutschland lebten, waren
es im Jahr 2015 etwa 8 Millionen (vgl.
Abb. 1). Der Anstieg der auslandischen
Bevolkerung war in der ersten Hélfte der
1990er Jahre besonders stark, danach
blieb der Anteil der auslandischen Bevol-
kerung bis 2010 auf relativ konstantem
Niveau. Der Rickgang im Jahr 2011 ist
mit dem in jenem Jahr durchgefihrten
Zensus zu erklaren, im Zuge dessen die
Zahl der Gesamtbevélkerung in Deutsch-
land um etwa 1,5 Mio. Menschen nach
unten revidiert wurde. Die Anzahl der aus-
landischen Bevolkerung wurde ebenfalls
nach unten revidiert. Seit 2011 ist der An-
teil der auslandischen Bevolkerung deut-
lich gestiegen. Im Jahr 2015 lebten ca.
8 Mio. Auslander in Deutschland, somit
besal3 etwa jeder Zehnte eine auslandi-
sche Staatsangehdrigkeit.

Abbildung 2 veranschaulicht die AuBen-
wanderung in den vergangenen Jahr-
zehnten. Mit Ausnahme der Jahre 1974—
1976, 1982-1984 und 2008-2009 lag die
Zahl der Zuzlige nach Deutschland —zum
Teil deutlich — Uber der Zahl der Fortzlige
aus Deutschland, dabei werden sowohl
Deutsche als auch Nicht-Deutsche be-
ricksichtigt. Der hdchste Wanderungs-
saldo mit Gber 780 000 Personen ent-
stand im Jahr 1992. In den vergangenen
Jahrzehnten war die Nettozuwanderung

* Die Autorin dankt Dominik Elsner fir die Unter-
stltzung bei der Datenrecherche.

Wahrend der letzten zehn Jahre war der
Wanderungssaldo der Menschen aus Po-
len und Rumanien am hochsten, in den
1980er und 1990er Jahren hingegen die
Nettozuwanderung aus Griechenland
und ltalien.

Entwicklung der
Asylbewerberzahlen

Beim Thema Einwanderung liegt der Fo-
kus derzeit auf den Asylbewerberzahlen.
Abbildung 3 zeigt die Entwicklung der in
Deutschland gestellten Asylantrage seit
2008." Die Zahl der Gesamtantrage im
vergangenen Jahr ist um ein Vielfaches
héher als in den Jahren zuvor. Etwa
476 000 Antrage wurden 2015 in Deutsch-

" Bei Asylantragszahlen muss zwischen zwei Arten
von Antrégen unterschieden werden: Ein Erstan-
trag liegt dann vor, wenn ein Bewerber zum ers-
ten Mal einen Antrag stellt; um einen Folgeantrag
handelt es sich, wenn nach Rlcknahme oder
unanfechtbarer Ablehnung eines friheren Asylan-
trags erneut ein Antrag gestellt wird (vgl. Bundes-
amt fur Migration und Flichtlinge 2014).

Abb. 1

‘ Ausléndische Bevélkerung in Deutschland 1970-2015
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(a) Die Daten beziehen sich fiir 2015 auf den Bevélkerungsstand zum 30. Juni 2015. Es handelt sich um

eine Fortschreibung auf Grundlage des Zensus 2011.

Quelle: Statistisches Bundesamt (2015a; 2016a).
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Abb. 2
AuBenwanderung: Zu- und Fortziige gesamt von 1970-2014

Abb. 4a
Asylerstantrage in Deutschland nach Herkunftslandern, 2010
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Quelle: Statistisches Bundesamt (2015c; 2016b).

land gestellt, im Jahr 2008 waren es nur ca. 28 000 und im
Jahr 2013 etwa 127 000. Allerdings sollte nicht nur die Ent-
wicklungim Jahr 2015 betrachtet werden. Bereits in friheren
Jahren stieg die Zahl der Asylantrage stark an: So wurden
im Jahr 2012 mehr als 2,5-mal so viele Asylantrage als 2008
gestellt, und im Vergleich zu 2012 war die Zahl im Jahr 2014
ebenfalls etwa 2,5-mal so hoch.

Abbildung 4 zeigt den Anteil der Asylerstantrage, der in den
Jahren 2010 und 2015 auf die zehn zugangsstéarksten Her-
kunftslander entfiel. Im Jahr 2010 waren die drei Haupther-
kunftslander der Asylsuchenden Afghanistan, der Irak und
Serbien. Diese drei L&nder standen im vergangenen Jahr an
vierter bis sechster Stelle. 2015 kam etwas mehr als jeder
dritte Asylerstantragssteller aus Syrien, an zweiter und dritter
Stelle standen Asylbewerber aus Albanien und dem Kosovo.

Abbildungen 5a und 5b zeigen die Entwicklung der Ent-
scheidungen Uber Asylantrége in Deutschland. Im Folgen-
den werden die verschiedenen Entscheidungsmadglichkeiten
kurz erlautert (vgl. Bundesamt fur Migration und Flichtlinge
2014).2 Den Status eines Fllchtlings erhalten Asylbewerber,

2 Ausfuhrliche Informationen zu den Entscheidungskriterien und den
Rechtsfolgen der Entscheidungen finden sich in Leithold und Oesing-
mann (2016).

Abb. 3

‘ Asylantrage in Deutschland
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Quelle: Bundesamt fiir Migration und Fliichtlinge (2016a).
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Abb. 4b
Asylerstantrége in Deutschland nach Herkunftslandern, 2015
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wenn sie in ihrem Herkunftsland wegen personlicher Merk-
male von Verfolgung bedroht sind. Als Asylberechtigte wer-
den Bewerber anerkannt, die in ihrem Herkunftsland von
staatlicher Verfolgung bedroht sind. Subsidiarer Schutz wird
den Bewerbern gewahrt, denen in ihrem Herkunftsland ein
ernsthafter Schaden droht. Ein Abschiebungsverbot besteht
dann, wenn die Abschiebung eine Verletzung der Europai-
schen Menschenrechtskonvention darstellt oder erhebliche
konkrete Gefahren flr Leib, Leben oder Freiheit des Asyl-
bewerbers bestehen. Als formelle Entscheidungen werden
die Falle bezeichnet, fUr die Deutschland nicht zustandig ist
oder in denen das Verfahren eingestellt wird, da der Antrag
zurlckgezogen wird. Abbildung 5a veranschaulicht den
starken Anstieg der Antrage, Uber die eine Entscheidung
getroffen wurde. Wahrend 2008 Uber etwa 20 000 Antrage
entschieden wurde, waren es im letzten Jahr Gber 280 000.
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Abb. 5a
Entscheidungen iliber Asylantrége in Deutschland
Erst- und Folgeantréage
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Diese Zahl hat sich gegenUber 2014 mehr als verdoppelt.
In der Abbildung werden auch Unterschiede bei den Ent-
scheidungen im Zeitverlauf deutlich. So wurden in den Jah-
ren 2010 bis 2013 weniger als 15% der Antragssteller als
Fltichtlinge anerkannt, in den Jahren 2014 und 2015 lag der
Anteil bei ca. 24% bzw. ca. 47 % (Abbildung 5b veranschau-
licht die Entscheidungsquoten im vergangenen Jahr). Zu-
dem wurde in den Jahren 2010 bis 2012 etwa die Halfte der
Antrage abgelehnt. In den vergangenen beiden Jahren lag
der Anteil der abgelehnten Antrage nur noch bei etwa einem
Drittel.

Die aktuelle Lage

Seit August vergangenen Jahres erhalt das Thema Fllicht-
lingskrise hohe Aufmerksamkeit in Deutschland. Abbil-
dung 6 zeigt die Entwicklung der Asylantrage in Deutschland
von Januar 2015 bis Januar 2016. Im November 2015 er-
reichte die Zahl der gestellten Asylantrage mit fast 58 000
einen Hohepunkt, sie war in jenem Monat etwa 1,5-mal so
hoch wie im August 2015. In den Monaten Dezember 2015

Abb. 6
Asylantrage in Deutschland, Januar 2015 bis Januar 2016
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Quelle: Bundesamt fir Migration und Flichtlinge (2016b).

und Januar 2016 war die Zahl der Asylantrége mit ca.
48 000 bzw. ca. 52 000 wieder etwas niedriger.

Die Zahl der gestellten Asylantrage gibt allerdings nur ein
unvollstandiges Bild der Lage in Deutschland wieder. Abbil-
dung 7 zeigt die Zahl der registrierten Fliichtlinge in Deutsch-
land. Es sind enorme Unterschiede zwischen der Zahl der
registrierten Flichtlinge und der Zahl der gestellten Asylan-
trédge in den vergangenen Monaten ersichtlich. So wurden
beispielsweise im November 2015 tber 200 000 Fltichtlinge
in Deutschland registriert, wéhrend in jenem Monat nur etwa
58 000 Asylantrage gestellt wurden. Da die Zahl der regis-
trierten Flichtlinge in den vergangenen Monaten die Zahl
der Asylantrage jeweils um ein Vielfaches Uberstieg, zeigt
sich bei der Betrachtung der Gesamtzahl der im Jahr 2015
nach Deutschland gefllichteten Personen ein sehr groBer
Unterschied zwischen der Zahl der registrierten Zugange
und der Zahl der Asylantrage. Wahrend im EASY-System
fast 1,1 Mio. Zugénge registriert wurden, stellten nur weniger
als eine halbe Million Menschen in Deutschland einen Asyl-
antrag.®

¢ Die groBe Differenz zwischen der Zahl der registrierten Fltichtlinge und
der Zahl der Asylbewerber ist auf die Uberlastung des Bundesamts fir

Migration und Flichtlinge zurtickzufihren.

Abb. 7
‘ Registrierte Zugénge nach Deutschland im EASY-Systema’
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Quelle: Bundesamt fir Migration und Fliichtlinge (2016a).
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Abb. 8

Asylerstantrége in Deutschland nach Herkunftslandern,
Januar 2016
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Mehr als die Hélfte der Bewerber, die im Januar 2016 einen
Asylerstantrag stellten?, kamen aus Syrien (vgl. Abb. 8). An
zweiter und dritter Stelle standen mit 13 bzw. 10% Bewer-
ber aus dem Irak und Afghanistan.

Angaben zu Einwanderern

Abbildung 9 gibt einen Uberblick tiber die Altersstruktur der
in den vergangenen Jahren in Deutschland lebenden Aus-
lander. Die Altersstruktur blieb in den Jahren 2011 bis 2014
relativ konstant. Rund jeder zehnte Ausléander war 65 Jahre
oder &lter, der Anteil derjenigen, die unter 15 Jahre alt waren,
ging von ca. 10% im Jahr 2011 auf ca. 8% im Jahr 2014
zurtick. Der Anteil von Mannern und Frauen war in etwa
gleich groB (ca. 51% zu 49%).

4 Dies ist der aktuellste Monat, fur den Daten vorliegen (Stand: 29.02.2016).

Abb. 9
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Abb. 10
Schulbildung der in Deutschland lebenden Auslander, 2011-2014
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Abbildung 10 zeigt die Schulbildung der in den Jahren 2011
bis 2014 in Deutschland lebenden Auslander (im Alter von
15 Jahren und mehr). Die Bildungsstruktur ist in den ver-
gangenen Jahren relativ konstant geblieben. Die Anteile der
auslandischen Bevdlkerung mit Fachhochschul-/Hoch-
schulreife und mit Haupt-/(Volks-)schulabschluss waren mit
ca. 30% in etwa gleich hoch. Der Anteil der Auslander mit
Realschul- oder gleichwertigem Abschluss lag bei etwa
17%; 18% hatten keinen allgemeinen Schulabschluss. Ver-
glichen mit der deutschen Bevdlkerung unterscheidet sich
die letztere Kategorie: Der Anteil der deutschen Bevoélkerung
ohne allgemeinem Schulabschluss lag im Jahr 2014 bei ca.
2%. Hingegen waren die Anteile der deutschen Bevolkerung
mit Fachhochschul-/Hochschulreife und mit Haupt-/(Volks-)
schulabschluss im Jahr 2014 &hnlich hoch wie die der aus-
landischen Bevdlkerung.

Abbildung 11 gibt einen Uberblick iber die Unterschiede
bei den beruflichen Bildungsabschlissen zwischen der aus-
landischen und der deutschen Bevolkerung (im Alter von
15 Jahren und mehr). Dabei werden teilweise signifikante
Unterschiede erkennbar, die sowohl im Jahr 2011 als auch
im Jahr 2014 vorhanden waren. So war der Anteil derjeni-
gen, die keinen Abschluss hatten und sich nicht in schuli-
scher bzw. beruflicher Ausbildung befanden, unter den Aus-
landern etwa 2,5-mal so hoch wie unter den Deutschen.
Wéhrend der Anteil der Deutschen mit Lehre bzw. Berufs-
schulabschluss bei etwas mehr als 50% lag, betrug dieser
bei Auslandern nur ca. 28%. Hingegen gab es beim Anteil
derjenigen mit akademischem Abschluss sowie derjenigen
in schulischer bzw. beruflicher Ausbildung keine groBen Un-
terschiede zwischen der auslandischen und der deutschen
Bevolkerung.

Abbildung 12 veranschaulicht die aktuellsten Arbeitsmarkt-
daten der ausléandischen und deutschen Bevolkerung
(Stand: 29. Februar 2016). Die Erwerbsquote der Auslander
erreichte mit 69% etwa sieben Achtel des Niveaus der Er-
werbsquote der Deutschen, die bei 79% lag. Die Unterschie-
de bei den Arbeitslosenquoten waren deutlich héher: So
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Abb. 11

Berufliche Bildungsabschliisse der ausldndischen und
deutschen Bevélkerung
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war die Quote unter den Auslandern mit 9% mehr als dop-
pelt so hoch als die Quote unter den Deutschen (4 %).

Angaben zu Asylbewerbern

Abbildung 13 zeigt die Altersstruktur der Personen, die im
vergangenen Jahr erstmals einen Asylantrag in Deutschland
gestellt haben. Knapp ein Viertel der Asylerstantragsteller
waren junger als 14 Jahre alt; der Anteil derjenigen, die

Abb. 12
Arbeitsmarktdaten der ausléandischen und deutschen B ung fir
15- bis 64-Jéhrige, Durchschnitt 1.-3. Quartal 2015
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Quelle: Berechnungen des ifo Instituts auf Basis von Eurostat (2016a).

Abb. 13

Altersstruktur der erstmaligen Asylbewerber in Deutschland,
2015
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65 Jahre und alter waren, lag lediglich bei ca. 0,5%. Manner
machten etwa 70% der Asylerstantragssteller aus.

Abbildung 14 veranschaulicht die Altersstruktur der erstmali-
gen Asylbewerber im Januar 2016.5 Dabei zeigen sich keine
groBen Unterschiede im Vergleich zu Abbildung 13. Der Anteil
derjenigen, die jlinger als 14 Jahre alt waren, war im Januar
2016 etwas hoher als fur den Gesamtjahreswert von 2015.

Die Geschlechtsstruktur der Asylerstantragsteller im Januar
2016 ist in Abbildung 15 dargestellt. Etwa zwei Drittel der

5 Dies ist der letzte Monat, fir den Daten vorliegen (Stand: 29. Februar
2016).
Abb. 14

Altersstruktur der erstmaligen Asylbewerber in Deutschland
Januar 2016

0.5%

weniger als 14 Jahre
[ 14 bis 65 Jahre

W65 Jahre und mehr
Quelle: Eurostat (2016b).

ifo Schnelldienst 6/2016 — 69. Jahrgang — 24. Mérz 2016



56

Daten und Prognosen

Abb. 15

Geschlechtsstruktur der erstmaligen Asylbewerber in
Deutschland, Januar 2016
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Quelle: Eurostat (2016b).

Bewerber waren Manner. Im Vergleich zu 2015 ist der Anteil
der Frauen somit etwas angestiegen.

Ergebnisse der BAMF-Fliichtlingsstudie 2014

Zur Qualifikationsstruktur sowie zur Arbeitsmarktbeteiligung
von Asylbewerbern gibt es keine reprasentativen Daten. Das
Bundesamt fur Migration und Fliichtlinge fUhrte im Jahr 2014
eine Studie durch, die Informationen zu einer Gruppe von
Fltichtlingen enthalt, die allerdings nicht als reprasentativ fir
die in Deutschland lebenden Flichtlinge betrachtet werden
kénnen (BAMF-Kurzanalyse 1/2016). In der BAMF-Flucht-
lingsstudie 2014 wurden Personen befragt, die als Asylbe-
rechtige oder Fllchtlinge anerkannt wurden (vgl. Abb. 5a
und 5b), da diese eine langerfristige Perspektive in Deutsch-
land haben. Befragt wurden etwa 2 800 Personen aus den
Herkunftslandern Afghanistan, Eritrea, Irak, Iran, Sri Lanka
und Syrien, die zwischen 2008 und 2012 den Status als
Asylberechtige oder Fliichtlinge erhalten haben. Bei der Be-
fragung im Jahr 2014 war somit gewahrleistet, dass sich
diese bereits einige Zeit in Deutschland aufhielten, aber an-

dererseits wahrscheinlich noch nicht eingeburgert waren. In
der Studie wurden die drei Herkunftslander Afghanistan, Irak
und Syrien vertieft analysiert; diese drei Staaten stehen der-
zeit auch besonders im 6ffentlichen Interesse (vgl. auch
Abb. 8: Die Hauptherkunftslander waren im Januar 2016
Syrien, der Irak und Afghanistan). Eine wichtige Frage in der
aktuellen politischen Debatte ist digjenige nach den schuli-
schen und beruflichen Qualifikationen von Flichtlingen in
Deutschland. Diese Frage wurde in der BAMF-Fluchtlings-
studie behandelt, allerdings ergeben sich an dieser Stelle
Schwierigkeiten bei der Interpretation der Ergebnisse, da
die Vergleichbarkeit der Schul- und Berufsbildungssysteme
in den Herkunftsldndern mit denen in Deutschland oftmals
nicht gegeben ist. Tabelle 1 zeigt die Dauer des Schulbe-
suchs der befragten Studienteiinehmer. Dabei werden die
Angaben fur alle Befragten dargestellt sowie die Schwer-
punktl&dnder Afghanistan, Irak und Syrien einzeln aufgeflhrt.
Etwa 16% aller Befragten gaben an, keine Schule besucht
zu haben; etwa 48% waren eigenen Angaben zufolge zwi-
schen zehn und 14 Jahre in einer Schule. Bei einer Betrach-
tung der Schwerpunktlander sind Unterschiede festzustel-
len. So gaben ein Viertel der Befragten aus dem Irak an,
keine Schule besucht zu haben; der Anteil derjenigen, deren
Schulbesuch zwischen zehn und 14 Jahre dauerte, war ahn-
lich hoch. Aus diesen Angaben geht hervor, dass das Qua-
lifikationsniveau der befragten Personen aus dem Irak un-
terhalb des durchschnittlichen Niveaus der Befragungsteil-
nehmer lag. Die Dauer des Schulbesuchs der Befragten aus
Syrien unterschied sich in eher geringerem MaBe vom
Durchschnitt aller Befragungsteilnehmer. Die Anteile derje-
nigen, die zwischen funfund neun Jahre bzw. zwischen zehn
und 14 Jahre eine Schule besucht haben, lagen mit ca. 29%
bzw. 42% unterhalb des Durchschnitts.

Abbildung 16 zeigt die Anteile von »Nichtqualifizierten« und
»Hbéherqualifizierten« im Alter von 25 bis 65 Jahren. Erstere
werden als diejenigen definiert, die angegeben haben, keine
Schule besucht und auch (noch) keine Ausbildung oder kein
Studium absolviert zu haben. Letztere werden als diejenigen
definiert, die eigenen Angaben zufolge zwdlf oder mehr Jah-
re lang eine Schule besucht haben und einen vorhandenen
Schulabschluss sowie ein abgeschlossenes, laufendes oder
abgebrochenes Studium aufweisen. Bei einer Betrachtung
aller Befragten zeigt sich, dass etwa 13% »nichtqualifiziert«
und etwa 10% »hoherqualifiziert« sind. Bei einer Betrachtung

Tab. 1

| Dauer des Schulbesuchs nach ausgewdhlten Herkunftslandern (in %)
Herkunftsland Keine Schule Bis zu vier Funf bis Zehn bis 15 Jahre Sonstige/keine gesamt

besucht Jahre neun Jahre 14 Jahre | oder mehr Angaben

Afghanistan 18,3 71 20,7 48,9 2,8 2,2 100,0
Irak 25,9 10,5 30,9 25,7 385) 3,5 100,0
Syrien 16,1 6,6 28,9 41,5 4.3 2,6 100,0
Alle sechs
Herkunftslander 16,4 6,9 22,7 47,9 315) 2,6 100,0

Quelle: BAMF-Kurzanalyse 1/2016.
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Abb. 16

Anteile von nicht und héher qualifizierten Personen nach ausge-
wihlten Herkunftsldndern
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Quelle: BAMF-Kurzanalvse 01/2016.

der einzelnen Herkunftslander werden auch hier Unterschie-
de deutlich. So ist der Anteil der »Nichtqualifizierten« aus
dem Irak mit fast 20% Uberdurchschnittlich hoch, der Anteil
der »Hoherqualifizierten« mit 6% hingegen unterdurch-
schnittlich gering. Der Anteil der »Hoherqualifizierten« unter
den Befragten aus Afghanistan liegt mit 13% Uber dem
Durchschnittswert.

In der BAMF-FlUchtlingsstudie wurden auch Fragen zur Ar-
beitsmarktpartizipation behandelt. Abbildung 17 veran-
schaulicht die Arbeitsmarktsituation der Befragungsteilneh-
mer. Etwas mehr als ein Drittel aller Befragten gaben an,
einer Erwerbstatigkeit nachzugehen; 9% befanden sich in
einer Ausbildung. 23% waren eigenen Angaben zufolge auf
der Suche nach einer Arbeit bzw. einer Ausbildung, und fast
22% bezeichneten sich als nicht erwerbstéatig. Auch hier
zeigen sich wieder Unterschiede zwischen den einzelnen
Herkunftslandern, allerdings nicht unbedingt auf die Weise,
wie das aufgrund der Angaben in Tabelle 1 und Abbildung 16
zu erwarten gewesen ware. So weisen die Befragten aus
dem Irak die hdchste Arbeitsmarktpartizipation auf (fast 39%
gaben an, erwerbstatig zu sein); zudem lag der Anteil der-
jenigen, die auf der Suche nach einer Arbeit

bzw. einer Ausbildung waren, mit unter 22%

Abb. 17
Lebenssituation nach ausgewahlten Herkunftslandern
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Tabelle 2 gibt einen Uberblick (ber den zeitlichen Umfang
der ausgeubten Erwerbstétigkeit. Etwas mehr als die Halfte
aller Befragten gaben an, Vollzeit zu arbeiten, etwa 18%
arbeiteten in Teilzeit, und ca. 27% waren geringfligig be-
schéftigt. Bei den Unterschieden zwischen den verschiede-
nen Herkunftslandern zeigt sich ein &hnliches Bild wie in
Abbildung 17. Unter den Befragungsteilnehmern aus dem
Irak war die Quote der Vollzeitbeschaftigten Uberdurch-
schnittlich hoch sowie die Quote der geringfligig Beschaf-
tigten unterdurchschnittlich gering. Bei den syrischen Be-
fragungsteilnehmern lag der Anteil der Vollzeitbeschaftigten
mit ca. 37 % hingegen deutlich unterhalb des Durchschnitts,
und der Anteil derjenigen, die geringflgig beschaftigt waren,
lag mit 37% oberhalb des Durchschnitts.

Die folgenden vier Tatigkeitsbereiche wurden am haufigsten
genannt: Gastronomie; Verpackung, Lagerung, Logistik und
Transport; Reinigung sowie Herstellung und Verkauf von Le-
bensmitteln. Lediglich eine sehr geringe Zahl der Angaben
lieB Ruckschllisse auf eine Téatigkeit in akademischen Beru-
fen zu. Laut BAMF-Kurzanalyse 1/2016 kdnnte dies ein An-
zeichen daflr sein, dass hoher qualifizierte Befragungsteil-
nehmer unterhalb ihres Bildungsniveaus beschaftigt waren.
In der BAMF-Fllchtlingsstudie 2014 gaben zudem etwa
88% der Befragten an, in Zukunft in Deutschland (wieder
oder weiterhin) berufstatig sein zu wollen.

. - ) Tab. 2
unterhalb d.es DurChS,ChmttwertS' Diese Er Umfang der ausgeiibten Erwerbstéatigkeit nach ausgewahlten
gebnisse sind angesichts des unterdurch- Herkunftslandern (in %)
schnittlichen Quahflk.ahonsmv?aus der iraki- Herkunfis- VoI Teil o Nicht e
schen Befragungsteilnehmer Uberraschend. land zeit zeit beschaftigt zuord-
Der Anteil der Erwerbstatigen unter den syri- nenbar

. . . Afghanistan 45,7 21,7 30,8 1,8 100,0
S?heﬂ BlefragungsFeHnehmern liegt mit fast ok 529 10.4 240 37 1000
einem Viertel deutlich unterhalb des Durch- Syrien 36,7 20,8 37,0 55 100,0
schnitts. Die Anteile derjenigen, die angaben, Alle sechs
auf Arbeits-/Ausbildungsplatzsuche bzw. Herkunfts-

gsp lander 1.8 18,4 27,2 3,1 100,0

nicht erwerbstatig zu sein, waren mit ca. 26%
bzw. ca. 28% Uberdurchschnittlich hoch.

Quelle: BAMF-Kurzanalyse 1/2016.
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Schlussbemerkungen

Vor dem Hintergrund des demographischen Wandels stellt
Einwanderung fur Deutschland eine Chance dar. So weisen
Asylbewerber eine glnstige Altersstruktur auf, die groBe
Mehrheit ist im erwerbsfahigen Alter und nur ein sehr geringer
Teil im Rentenalter. Auch wenn die Schlussfolgerungen, die
aus der BAMF-FlUchtlingsstudie 2014 gezogen werden, auf-
grund von fehlender Reprasentativitat der Daten mit Vorsicht
interpretiert werden sollten, liegt es nahe, dass das vergleichs-
weise niedrige Qualifikationsniveau der Fltichtlinge eine Her-
ausforderung fur deren Integration in den deutschen Arbeits-
markt darstellt. Somit sollten Hirden, die den Zutritt von
Fltichtlingen in den Arbeitsmarkt erschweren, generell besei-
tigt werden. AuBerdem st es von entscheidender Bedeutung,
Fllchtlingen die Teilnahme an Sprachkursen und Qualifizie-
rungsmannahmen zu erméglichen, um die Voraussetzungen
fOr einen Zugang zum deutschen Arbeitsmarkt zu schaffen.

In der BAMF-Flichtlingsstudie 2014 gab ein GroBteil der
Befragungsteilnehmer an, in Zukunft in Deutschland (wieder
oder weiterhin) berufstatig sein zu wollen. Auch wenn an
dieser Stelle wieder darauf hingewiesen werden sollte, dass
dies keine reprasentativen Angaben fur alle in Deutschland
lebenden Fluchtlinge sind, so zeigt dies dennoch, dass bei
vielen Fllchtlingen die Bereitschaft zur Arbeitsaufnahme vor-
handen ist. Prinzipiell ist auch auf Arbeitgeberseite die Be-
reitschaft zur Einstellung von Fllchtlingen vorhanden. So
sehen laut Battisti, Felbermayr und Poutvaara (2015) 59%
der vom ifo Institut im Oktober 2015 befragten Unternehmen
hohe Chancen fUr eine Beschaftigung von Fllichtlingen, ty-
pischerweise allerdings als Hilfsarbeiter oder Auszubildende.
Lediglich 22% der Unternehmen schatzen das Potenzial,
Facharbeiter unter den Fltichtlingen zu finden, als hoch ein.
Relevante Hinderungsgrinde fur die Einstellung von Flicht-
lingen sind arbeitsrechtliche Vorgaben, der Mindestlohn, ein
unpassendes Qualifikationsniveau sowie fehlende Sprach-
kenntnisse. Letztere werden am haufigsten als Hinderungs-
grund genannt.

AbschlieBend kann festgehalten werden, dass das vorhan-
dene Potenzial der Fliichtlinge bestmdglich genutzt werden
sollte. Hierfiir sind Sprachkurse, QualifizierungsmaBnahmen
sowie die Beseitigung von Barrieren fur die Einstellung von
Fluchtlingen von zentraler Bedeutung.
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Im Rahmen ihrer Internationalisierungsstra- Tab. 1

Lutz Bellmann* und Oliver Falck

tegie und um Fachkrafte zu finden, sind die Anteil der Unternehmen mit Einstellungsbereitschaft von
deutschen Unternehmen seit vielen Jahren Fliichtlingen an generell einstellenden Unternehmen (in %)
sehr stark daran interessiert, auslandische Unternehmen <50 50-249 250 und mehr
Arbeitskrafte als Mitarbeiter zu gewinnen. mit ... Beschéftigten Beschaftigten Beschaftigten
Gleichwohl werden sie durch den aktuellen WeStde.UtSChland
. ) Verarbeitendes 118 51 44
Zustrom an Fluchtlingen vor ganz beson- Gewerbe
ders groBe Herausforderungen gestellt, Dienstleistungen
’ B ) ) i 74 40 57
wenn sie Fliichtlingen eine Beschaftigungs- und Handel
. . . ) Ostdeutschland
perspektive bieten wollen. Das ifo Institut .
} ) Verarbeitendes 60 36 25
hat zusammen mit dem Personaldienst- Gewerbe
leister Randstad im 4. Quartal 2015 Perso- Dienstleistungen
. : und Handel < o £
nalleiter von 1 163 Unternehmen nach ihrer

Absicht gefragt, in den kommenden Jahren
Fluchtlinge einzustellen. 34% der Personal-
leiter kdnnen sich demnach vorstellen, 2016
oder ab 2017 Flichtlinge zu beschéftigen.' Die Personallei-
ter wurden allerdings nicht gefragt, ob sie planen, in den
kommenden Jahren Uberhaupt neue Mitarbeiter einzustel-
len. FUr die Beurteilung des Umfrageergebnisses sind die
generellen Einstellungsabsichten allerdings relevant: Planen
beispielsweise 90% der Unternehmen Neueinstellungen,
waren 34%, die Flichtlinge einstellen wirden, eher wenig.
Waéren es dagegen nur 40%, die Neueinstellungen planen,
lage der Wert sehr hoch.?

4/2015.

Um eine Abschatzung der GréBenordnung, um die es sich
tatsachlich handelt, vornehmen zu kénnen, ziehen wir die
Daten des IAB-Betriebspanels heran. Im Rahmen des
|AB-Betriebspanels 2015 wurden fast 16 000 Betriebe in
Deutschland danach gefragt, ob sie im 1. Halbjahr 2015
Einstellungen vorgenommen haben. Insgesamt haben fast
33% der befragten Betriebe im 1. Halbjahr 2015 Einstellun-
gen vorgenommen. Es zeigen sich aber auch deutliche Un-
terschiede zwischen Betrieben unterschiedlicher GroBe
und Branche. Wahrend 92% der Betriebe mit mindestens
250 Beschaftigten Neueinstellungen vorgenommen haben,
sind es unter den kleinen Betrieben mit weniger als 50 Be-
schaftigten nur 29%. Im Verarbeitenden Gewerbe haben
35% der Betriebe Neueinstellungen vorgenommen; im
Handel und im Dienstleistungssektor waren es nur 32%. In
Ostdeutschland (32% aller Betriebe) liegen die Werte insge-
samt geringfligig unter den westdeutschen Werten (33%).

In Tabelle 1 ist das Verhaltnis des Anteils der Unternehmen?,
die bereit waren, Flichtlinge in den nachsten beiden Jahren
zu beschaftigen, zum Anteil der Betriebe, die Uberhaupt
Einstellungen im 1. Halbjahr 2015 vorgenommen haben,
angegeben. Allerdings beziehen sich die Einstellungen auf

*
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" Fur weitere Details siehe Falck et al. (2016).

2 Hierauf wies auch Matthias Kaufmann in seinem Bericht auf Spiegel
Online vom 24. Februar 2016 hin.

¢ Der Einfachheit halber differenzieren wir im weiteren Text nicht zwischen

Unternehmen und Betrieb.

Quelle: IAB-Betriebspanel 2015; Randstad-ifo-Personalleiterbefragung

einen Zeitraum von sechs Monaten und die Bereitschaft,
Fltichtlinge einzustellen, auf einen Zeitraum von mehr
24 Monaten. Diese Differenz durfte bei Betrieben mit weni-
ger als 50 Beschaftigten relevanter sein als bei groBeren.
Unter der Annahme, dass das vergangene Einstellungsver-
halten ein guter Pradiktor fur die kinftigen Einstellungsplé-
ne sind, 18sst sich dieses Verhaltnis als der Anteil der Unter-
nehmen, die bereit sind, Zuwanderer einzustellen, an den
Unternehmen, die generell planen, Einstellungen vorzuneh-
men, interpretieren. Diese Annahme mag zwar flr einzelne
Unternehmen wenig plausibel sein, fur ganze Branchen
bzw. BetriebsgréBenklassen scheint sie allerdings rechtfer-
tigbar. Verschlechtern sich fur Unternehmen einer Branche
oder fur alle Unternehmen die Aussichten und sinkt da-
durch die Einstellungsbereitschaft, sollte das nicht nur die
generelle Einstellungsbereitschaft betreffen, sondern auch
die Einstellungsbereitschaft von Fllchtlingen, so dass dies
die berechnete Verhaltniszahl nicht beeinflusst.

Informativ sind insbesondere die Differenzen zwischen den
Werten in den Tabellenzellen: Je kleiner der Wert ist, desto
weniger Unternehmen, die Uberhaupt planen, Einstellun-
gen vorzunehmen, planen auch, Flichtlinge einzustellen.
Eine besonders hohe Einstellungsbereitschaft auch von
Flichtlingen findet man in kleinen Unternehmen des west-
deutschen Verarbeitenden Gewerbes. Die Zahl der Be-
triebe mit weniger als 50 Beschéftigten, die planen, Fliicht-
linge im Jahr 2016 bzw. ab 2017 einzustellen, ist um 18%
hoher als die Zahl der Betriebe in dieser GroBenklasse, die
im ersten Halbjahr 2015 Personaleinstellungen vorge-
nommen haben. Generell nimmt die Einstellungsbereit-
schaft mit der UnternehmensgréBe ab. So planen in West-
deutschland nur noch 44% der Unternehmen mit mehr als
250 Beschéftigten im Verarbeitenden Gewerbe, die Uber-
haupt einstellen, auch FlUchtlinge einzustellen. In Ost-
deutschland liegt dieser Wert bei nur 25%. Wahrend in
Westdeutschland die Einstellungsbereitschaft von Flicht-
lingen tendenziell im Verarbeitenden Gewerbe héher ist als
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Tab. 2

Anteil der Unternehmen, die Hiirden in den rechtlichen Rahmen-
bedingungen bei der Einstellung von Fliichtlingen sehen (in %)
Unternehmen <50 50-249 250 und mehr
mit ... Beschéaftigten | Beschaftigten | Beschaftigten
Westdeutschland

Verarbeitendes 74.4 792 834
Gewerbe

Dienstleistungen und 723 858 88.6
Handel

Ostdeutschland

Verarbeitendes 885 853 92,0
Gewerbe

Dienstleistungen und 735 89.0 832
Handel

Quelle: Randstad-ifo-Personalleiterbefragung 4/2015.

im Dienstleistungssektor und Handel, ist es in Ostdeutsch-
land genau umgekehrt.

Die vom ifo Institut befragten Personalleiter sehen Hurden
beim Spracherwerb (97%), bei der Qualifikation der Bewer-
ber (89%) und den rechtlichen Rahmenbedingungen (91 %),
zu denen v.a. die Vorrangprufung zu zahlen ist. Differenziert
man diese Angaben nach BetriebsgroBe, Wirtschaftszweig
und Standort, ergeben sich beim Spracherwerb kaum Un-
terschiede. Dies gilt auch fur die qualifikatorischen Erforder-
nisse bei der Einstellung von Flichtlingen. Auffallig ist aber
der deutlich geringere Anteil von Personalleitern aus Betrie-
ben mit weniger als 50 Beschéftigten, die in den rechtlichen
Rahmenbedingungen eine Beschéaftigungsbarriere sehen.
Allerdings sind die niedrigsten Anteile dabei im Bereich
Dienstleistung und Handel in Westdeutschland (72,3%) und
in Ostdeutschland (mit 73,5%) immer noch relativ gro, d.h.
auch flr diese Gruppe von Betrieben treten erhebliche
Schwierigkeiten bei der Integration von Fliichtlingen durch
die in Deutschland geltenden rechtlichen Regelungen auf.
Weitere empirische Studien sind erforderlich, um diese Her-
ausforderungen genauer zu beleuchten.
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Die Verwendung von Indizes ist seit einigen Jahren in der
Politikdebatte und fur internationale Landervergleiche ein
Instrument zur Bewertung verschiedener Themenbereiche
bezlglich der Umwelt. Sie zeigen dabei vor allem Verande-
rungen auf, die auf Politik- oder SchutzmaBnahmen zu-
ruckzufihren sind, und heben sich damit von spezifischen
Umweltindikatoren ab, die sich hauptséchlich auf die Be-
schreibung von Ist- und Sollzustdnden in einem bestimm-
ten Bereich beschranken. Zwei dieser Indizes sind der En-
vironmental Performance Index (EPI) und der neu entwi-
ckelte Environmental Democracy Index (EDI). Wahrend der
eine die Okologische Gesamtleistung eines Landes be-
trachtet, bildet der andere die demokratischen Beteili-
gungsmaglichkeiten im Umweltbereich ab.

Environmental Performance Index

Der EPl ist ein seit 2006 existierender Index,

der die Okologische Gesamtleistung von Abb. 1

Daniel Leithold und Jana Lippelt

schen Leistung eines Staates und seinem Wohlstand. Dies
liegt daran, dass wohlhabende Staaten mehr finanzielle
Ressourcen in die dkologische Leistung investieren kénnen
(vgl. Hsu et al. 2016).

Frihere Versionen des Indikators sind nur eingeschréankt
vergleichbar, da der Indikator mit jeder Version methodisch
verandert wurde und passendere Daten verwendet wur-
den. Neben Problemen mit der Datenqualitat ist auch der
globale Ansatz des EPI eine Schwierigkeit: Da in verschie-
denen Regionen unterschiedliche Umweltprobleme vor-
dringlicher sind, empfehlen Kraemer und Peichert (2008)
die Verwendung regionaler Indizes, um die Performance
einzelner Staaten einzuordnen. So geben auch die Autoren
der EPI-Studie zu bedenken, dass ihr Ranking nur limitier-
te Aussagekraft hat. Die Starke des EPI sehen sie vor allem
in der Zusammenstellung der zugrunde liegenden Daten
zur 8kologischen Leistung verschiedener Staaten (vgl. Hsu

| a) Environmental Performance Index 2016

Staaten quantitativ erfassen soll, um damit
als Grundlage fur die Bewertung und den
Vergleich nationaler Umweltpolitik zu die-
nen. Dazu werden 24 Kennzahlen herange-
zogen, die sich in zwei Kategorien einteilen
lassen: der Schutz der menschlichen Ge-
sundheit und der Schutz des Okosystems.
Mit dieser Zusammenstellung von Daten soll
ein moglichst breites Spektrum an Informa-
tionen Uber die tatséchliche Situation der
Umwelt in einem Land gewonnen werden.
Mit Hilfe dieser Informationen kdnnen ein-
zelne Staaten sehen, in welchen Bereichen
der Umweltpolitik sie noch Verbesserungs-
potenzial haben. Die meisten der zugrunde
liegenden Daten stammen von amtlichen
Statistiken, wie sie an internationale Organi-
sationen, wie die UN oder die WHO, gemel-
det werden. Der Indikator wird alle zwei Jah-
re neu berechnet.

EPI-Wert

Der aktuelle EPI zeigt, dass sich manche
Umweltbereiche besser entwickeln als an-
dere: Wahrend sich der Zugang zu saube-
rem Trinkwasser stetig verbessert und die
Anzahl mariner Schutzgebiete stark zuge-
nommen hat, hat sich die Luftqualitat auf
niedrigem Niveau weiter verschlechtert.
Dies liegt vor allem daran, dass ein zusatzli-
ches Wirtschaftswachstum in sich entwi-
ckelnden Landern zu einer Verschlechte-

rung der Luftqualitat fhren kann. Anderer- EDI-Wert
seits zeigt sich ein starker Zusammenhang [ Joo1-ose
zwischen Bruttoinlandsprodukt pro Kopf [ og0-1.29

und dem EPI, also zwischen der dkologi-

[ Joo1-549
[ 54,97 - 66,45

[ ] Nicht betrachtet I 66,46 - 73,29
I 73.30- 82,30
B 5231 - 90,68

b) Environmental Democracy Index 2015

[ | Nicht betrachtet [II 1,30 - 1,56
B 157-1.80
Bl s -230

Quellen: Yale University 2016; World Resources Institute 2015.
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et al. 2016). Der EPI 2016 erreicht einen besonders hohen
Wert in den baltischen L&ndern, aber auch GroBbritannien,
Australien und Irland schneiden gut ab (vgl. Abb. 1a).

Environmental Democracy Index

Im Gegensatz zum EPI, der sich hauptsachlich auf die
quantitative Darstellung einzelner L&nder bezlglich der
Okologischen Leistungsbilanz sowie der Umsetzung von
SchutzmaBnahmen fir Umwelt und menschliche Gesund-
heit konzentriert, bewertet der EDI explizit die Moglichkeit,
an Entscheidungsprozessen im Umweltbereich teilzuneh-
men. Der seit 2015 existierende Index — initiiert vom World
Resources Institute (WIR) und der Access Initiative (TAI) —
beruht auf dem 10. Grundsatz der Rio-Erklarung Uber Um-
welt und Entwicklung, die 1992 auf dem Erdgipfel festge-
legt und mit der Aarhus-Konvention (1998) als rechtlich bin-
dendes Instrument zur Beteiligung der Offentlichkeit an
Umweltbelangen verankert wurde (vgl. World Resources
Institute 2015).

Kern des Grundsatzes sind drei wesentliche rechtliche
Aussagen: Zum einen sollen Umweltfragen unter Beteili-
gung aller betroffenen Burger behandelt werden, so dass
jeder BUrger einen Zugang zu Informationen Uber die Um-
welt, deren Zustand und Uber Gefahrstoffe erhalt. Zum
anderen koénnen Burger an Entscheidungsprozessen teil-
haben und in die Willensbildung einbezogen werden. Dar-
Uber hinaus soll der Zugang zu Gerichts- und Verwal-
tungsverfahren gewéahrt werden (vgl. UN 1992). Hinter-
grund hierfUr ist der Umstand, dass in vielen Landern der-
zeit noch groBe Diskrepanzen zwischen den geltenden
Gesetzen und deren Umsetzung in der Praxis bestehen.
L&nder, die die Aarhus-Konvention unterschrieben haben,
verfugen laut WRI im Wesentlichen Uber strengere Geset-
ze und einen besseren rechtlichen Schutz der demokrati-
schen Rechte im Umweltbereich. Der Index bildet damit
die erste Plattform, anhand derer Lander bezlglich ihrer
Fortschritte zur Férderung von Transparenz und Burger-
beteiligung an Umweltentscheidungen bewertet werden
kénnen. Der Schutz dieser Rechte, besonders von Rand-
gruppen sowie benachteiligten Bevolkerungsgruppen, ist
ein erster Schritt zur Férderung von Gleichheit und Fair-
ness im Bereich der nachhaltigen Entwicklung (vgl. World
Resources Institute 2015).

Bisher werden im Index 75 rechtliche Indikatoren sowie
24 qualitative Indikatoren aus dem Bereich der praktischen
Umsetzung fur die Berechnung herangezogen. Zu den
rechtlichen Indikatoren gehdren dabei international aner-
kannte Standards, die von der UNEP entwickelt wurden.
Die Indikatoren aus der Praxis geben dagegen einen Ein-
blick in die bisherige Umsetzung der Gesetze. Der Index
betrachtet derzeit 70 Lander. Dies sind jene Lander, die Mit-
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glied der Access Initiative oder der Open Government Part-
nership sind. Letztere stellt eine multilaterale Initiative zum
Ausbau von Transparenz und Partizipation sowie zur Be-
kampfung von Korruption dar (vgl. Open Government Part-
nership 2016). Ausgenommen davon sind bisher die meis-
ten westeuropaischen Lander, Nordafrika, Lander des mitt-
leren Ostens sowie Zentralasiens. Lander wie Litauen, Lett-
land und die USA belegen im Gesamtindex die obersten
Platze (Stand: Juli 2015), wobei Litauen und Lettland in al-
len drei Kategorien (Information, Partizipation, Justiz) unter
den obersten zehn Rangen zu finden sind (vgl. Abb. 1b).
Laut WRI besteht eine gewisse Korrelation zwischen dem
EDI Score und dem Wohlstand in einem Land. Dennoch
erreichen auch einige weniger entwickelte Lander Platze im
oberen Drittel, wie z.B. Panama, Kolumbien, Indonesien,
Indien und El Salvador.

Zusammenhang zwischen EDI und EPI

Der EDI will bemessen, wie stark die Rechte der Zivilge-
sellschaft bei Umweltfragen sind, der EPI die Umweltper-
formance eines Landes. Davon ausgehend, dass ein ho-
her Grad an informierter Offentlichkeit und an einklagba-

Abb. 2

Zusammenhang zwischen EPI, EDI und Freedom of the
World Index

EPI und EDI

30 EDI index
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Quelle: World Resources Institute 2016; University of Yale 2016; Freedom House
2016.
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ren Rechten zu einer besseren Performance in einem Po-
litikfeld fuhrt, kann auf den ersten Blick vermutet werden,
dass ein starker Zusammenhang zwischen EDI und EPI
existiert. Abbildung 2 zeigt jedoch, dass zwischen den
beiden Indizes nur ein geringer Zusammenhang besteht.
Der Zusammenhang ist in etwa gleich stark, wenn man
einen breiteren Demokratieindex, wie z.B. den Freedom of
the World Index (vgl. Freedom House 2016) verwendet.
Als politikfeldspezifischer Index sollte der EDI eigentlich
besser abschneiden. Jedoch beruht der EDI aus metho-
dischen Griinden vor allem auf dem De-jure-Zustand, also
der Situation in den Gesetzestexten. Fir die Performance
erscheint jedoch eine De-facto-Betrachtung wichtiger, da
nicht in allen Landern die Rechtssysteme gleich gut funk-
tionieren. Daher mussen weitreichende Rechte zur Parti-
zipation in Umweltthemen nicht automatisch zu einem gu-
ten Ergebnis bei der Umweltbilanz fuhren.
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