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Sondergutachten 2012
»Nach dem EU-Gipfel: Zeit fur langfristige Lésungen nutzen*

Der Sachverstindigenrat hat am 6. Juli 2012 ein Sondergutachten mit dem Titel ,,Nach dem
EU-Gipfel: Zeit fiir langfristige Losungen nutzen* veroffentlicht, dass er zuvor der Bundesre-
gierung zugeleitet und mit dem Bundesministerium fiir Wirtschaft und Technologie das Ein-
vernehmen iiber den Zeitpunkt der Verdffentlichung herbeigefiihrt hatte. Veranlassung zu
diesem Sondergutachten gemdBl § 6 Absatz 2 Satz 1 des Gesetzes liber die Bildung eines
Sachverstindigenrates zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung waren die
von der sich immer weiter verstiarkenden systemischen Krise der Wahrungsunion ausgehen-
den Gefahren fiir die 6konomische Stabilitit Deutschlands. In dem Gutachten werden Wege
aufgezeigt, wie die Staatsschuldenkrise beendet werden kann und welche Mallnahmen nétig
sind, um den Bankensektor nachhaltig zu stabilisieren.
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I. Zeit fUr eine dauerhafte Losung der Euro-Krise

1. Nach einer zeitweisen Entspannung in den ersten Monaten des Jahres 2012 ist die
Euro-Krise bis zur Jahresmitte erneut eskaliert. Die instabile wirtschaftliche und politi-
sche Lage in Griechenland hat der Debatte iiber einen Euro-Austritt dieses Landes zusétzli-
chen Auftrieb verlichen und damit das ohnehin angeschlagene Vertrauen in die Stabilitdt und
Integritdt der Wahrungsunion insgesamt beeintrichtigt.

So sind die Risikoaufschlédge fiir langfristige Anleihen Italiens und Spaniens gegeniiber deut-
schen Bundesanleihen wieder deutlich angestiegen und haben bis zur Jahresmitte 2012 ein
dhnlich hohes Niveau erreicht wie im Herbst 2011. Die zunehmende Verunsicherung der
Anleger und Investoren im Euro-Raum spiegelt sich ebenso in den weiterhin deutlich anstei-
genden TARGET2-Salden des Euro-Systems wider. Die entsprechenden Forderungen der
Deutschen Bundesbank beliefen sich Ende Mai 2012 auf 699 Mrd Euro. Zur Destabilisierung
der Lage hat zudem die sich eintribende konjunkturelle Situation in den Problemldndern
beigetragen. Italien, Spanien und Portugal sind in diesem Jahr in eine schwere Rezession ge-
raten, in Griechenland hat sich eine regelrechte Depression manifestiert. In allen Peripherie-
landern ist die Arbeitslosigkeit deutlich angestiegen. Die Arbeitslosenquote fiir junge Men-
schen liegt in Griechenland und Spanien mittlerweile tiber 50 Prozent.

1. Die Vielfachkrise im Euro-Raum

2. Der Euro-Raum sieht sich drei gravierenden und zugleich eng miteinander verbundenen
Problemfeldern gegeniiber: einer Staatsschuldenkrise, einer Bankenkrise und einer mak-
rookonomischen Krise. Besonders gefahrlich ist es dabei, dass sich diese Krisen wechselsei-
tig verstarken und somit in einer Vertrauenskrise miinden, die die Stabilitit der Wahrungsuni-
on insgesamt in Frage stellt (Schaubild 1).

Schaubild 1

Teufelskreis der Banken-, Staatsschulden- und makrodkonomischen Krise?

Wirtschaftlicher Abschwung fuhrt zu Kreditausfallen

e Wegbrechende Kreditvergabe an Unternehmen Makrogko-
Kri vermindert Investitionen nomische
ABE Krise

Bankenrettung durch den Wegbrechende Steuer-
Staat verschlechtert die einnahmen und steigende
Finanzsituation der Transfers belasten die

offentlichen Haushalte offentliche Haushalte

Unvermeidliche staatliche
Konsolidierung schwacht
Binnennachfrage

Ausfall von Staatsanleihen
verschlechtert die Bilanz- und
Kapitalposition der Banken

Staats-
schulden-
krise

1) Darstellung in Anlehnung an Shambaugh (2012).
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3. Staatsschuldenkrise und Bankenkrise: Die mit steigenden Anleiherenditen einherge-
henden Wertverluste bei Staatsanleihen wirken sich nachteilig auf die Bilanzen der Banken
aus. Die Anfalligkeit der Bankensysteme in den Krisenldndern hat sich in der ersten Jahres-
hilfte noch erhoht, da vor allem italienische und spanische Banken die von der Europdischen
Zentralbank (EZB) grof3ziigig bereitgestellte Liquiditdt zum Erwerb von Staatsanleihen einge-
setzt haben.

Andererseits haben staatliche RettungsmafBlnahmen im Bankensektor, speziell in Irland, die
offentlichen Schuldenstandsquoten dramatisch in die Hohe schnellen lassen. Die Ungewiss-
heit iiber das weitere Ausmal} des Abschreibungsbedarfs etwa im Finanzsektor Spaniens nihrt
zusiétzliche Zweifel an der Tragféahigkeit der offentlichen Finanzen, obwohl die Schul-
denstandsquoten der betreffenden Lénder vor der Krise teils erheblich niedriger waren als im
europdischen Durchschnitt. Diese Lander sehen sich daher inzwischen ebenfalls Zweifeln an
der Tragfahigkeit ihrer Schulden ausgesetzt (Schaubild 2).

Schaubild 2

Renditen fur 10-jAhrige Staatsanleihen ausgewahlter Lander im Euro-Raum

Tageswerte
= Deutschland —— Griechenland) —— Irland — [talien Portugal = Spanien
% p.a. % p.a.
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14 g 14
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1) Griechenland ab 05.09.2011 dauerhaft tiber 18 % p.a.; zur besseren Lesbarkeit werden die Werte ab diesem Zeitpunkt nicht mehr dargestellt.

Quelle: Thomson Financial Datastream
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4. Staatsschuldenkrise und makrodkonomische Krise: Die zur Konsolidierung der 6f-
fentlichen Haushalte unvermeidbaren Sparprogramme beeintrachtigen die ohnehin schwache
Binnenkonjunktur in den betreffenden Landern. Dies fithrt im Gegenzug {iber konjunkturell
bedingte Steuerausfélle und steigende Ausgaben fir Arbeitslosigkeit dazu, dass sich die
finanzielle Situation des Staates verschlechtert. Da zudem die Staatsverschuldung tiblicher-
weise als Schuldenstandsquote abgebildet wird, das heilt als Verhéltnis des Schuldenstands
zum nominalen Bruttoinlandsprodukt, fithrt eine Rezession zusétzlich zu einem Riickgang des
Nenners bei dieser Verhéltniszahl, sodass die Verschuldungssituation entsprechend ungiinsti-
ger ausgewiesen wird.
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Doch eine makrodkonomische Neuausrichtung der Volkswirtschaften ist unabdingbar, um die
weitgehend im Ausland aufgelaufenen Schulden zu bedienen. Da jedoch, anders als im Falle
einer eigenstdndigen Geldpolitik, den Problemlédndern der Weg versperrt ist, den sektoralen
Restrukturierungsprozess iiber eine externe Abwertung zu unterstiitzen, muss dieser Prozess
ausschlieBlich auf dem schmerzhaften Wege einer inneren Abwertung geschehen, indem
Ressourcen aus den eher binnenwirtschaftlich orientierten Sektoren, wie dem o6ffentlichen
Sektor (etwa in Griechenland) oder dem Bausektor (etwa in Irland und Spanien), in die Sekto-
ren mit sogenannten handelbaren Giitern umgelenkt werden. Der sektorale Restrukturierungs-
prozess kann also nicht unter Hinweis auf konjunkturelle Erfordernisse unterbleiben.

5. Bankenkrise und makrookonomische Krise: Die rezessive wirtschaftliche Entwick-
lung, die sich insbesondere in steigenden Arbeitslosenzahlen und sinkenden Immobilienprei-
sen niederschligt, fiihrt zu einer Verschlechterung der Qualitdt der Kreditportfolien von Ban-
ken in den Problemldndern. Bei gleichzeitig steigenden Eigenkapitalanforderungen seitens der
Aufsicht oder der Finanzmarkte bleibt den Finanzinstituten nur der Weg des Deleveraging,
das heif3t der Riickfiihrung ihrer Kreditbestdnde, wodurch die Investitionstitigkeit von Unter-
nehmen und die Immobiliennachfrage von privaten Haushalten zusétzlich geschwicht wer-
den. Dieser Prozess ist mit Ausnahme Italiens in allen Problemldndern zu beobachten
(Schaubild 3).

Schaubild 3

Vergabe von Bankkrediten an Unternehmen und private Haushalte
in ausgewahlten Landern des Euro-Raums

Veranderung gegeniiber dem Vorjahreszeitraum
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Quelle: EZB
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Andererseits ist ein funktionsfdhiges Finanzsystem eine wichtige Voraussetzung fiir die erfor-
derliche sektorale Neuausrichtung der Volkswirtschaften, da fiir wirtschaftliches Wachs-
tum Investitionen finanziert werden miissen. Das Finanzsystem ist aber gerade in den Lén-
dern, in denen die hohe Auslandsverschuldung vor allem spekulative Entwicklungen im Im-
mobiliensektor gendhrt hat, stark angeschlagen. Erhebliche Teile der seinerzeit vergebenen
Kredite sind akut ausfallgefdhrdet und belasten die Bankbilanzen. Der dadurch ausgeloste
Vertrauensverlust lie die privaten Kapitalfliisse aus dem Ausland versiegen. In der Folge
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leidet die Kreditvergabe in diesen Volkswirtschaften und erschwert so die notwendigen mak-

rodkonomischen Anpassungen.

2. Krisenmanagement

6.  Trotz der jlingsten Zuspitzung der Lage sollte nicht iibersehen werden, dass es der Poli-

tik auf der nationalen wie der europédischen Ebene in den vergangenen zwolf Monaten durch-

aus gelungen ist, mutige Schritte zur Konsolidierung der 6ffentlichen Finanzen einzuleiten.

So haben die Mitgliedslinder der Wahrungsunion den Stabilitits- und Wachstumspakt gehér-

tet und sich mit dem Fiskalpakt gemeinsam dazu verpflichtet, auf nationaler Ebene verbindli-
che Beschriankungen fiir das strukturelle Defizit zu implementieren. Zudem wurde das Sank-
tionsverfahren im Rahmen des Defizitverfahrens des Stabilitdts- und Wachstumspakts ver-

schirft, sodass die Position der Europédischen Kommission gegeniiber den nationalen Wirt-

schafts- und Finanzministern gestérkt wird. SchlieBlich sind in vielen Problemldndern Konso-

lidierungsschritte unternommen worden (Schaubild 4).

Schaubild 4

Konsolidierung der 6ffentlichen Finanzen ausgewahlter OECD-Lander?

Rickfuhrung tatsachliches Defizit

Ruckfuhrung strukturelles Defizit
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1) JP-Japan, US-Vereinigte Staaten, UK-Vereinigtes Konigreich, IT-ltalien, IE-Irland, PT-Portugal, ES-Spanien, GR-Griechenland.—
2) (-) Defizit, (+) Uberschuss.— 3) In Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt.— 4) In Relation zum Produktionspotenzial.
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7. Wenn sich diese Schritte nicht deutlicher in der Entwicklung der Budgetsalden nieder-
schlagen, ist das zum einen auf das AusmalR der tiber die Jahre der Existenz des gemeinsamen
Waihrungsraums gewachsenen Probleme bei der Wettbewerbsfahigkeit zuriickzufiihren, das
noch weiteren Reformbedarf auslést. Zum anderen ist es auf die negative Riickkopplung von
Sparmafinahmen auf die Konjunktur und damit auf die Steuereinnahmen und konjunkturrea-
giblen Ausgaben zuriickzufiihren. Ausweislich der Entwicklung des strukturellen Budgetsal-
dos, der die um Konjunktureffekte bereinigte Haushaltsentwicklung abbildet, ist unverkenn-
bar, dass sich die Fiskalpolitik in allen Problemldndern auf dem richtigen Weg befindet.
Dieser Befund wird noch deutlicher, wenn man die Situation in den Vereinigten Staaten, dem
Vereinigten Konigreich und Japan mit in den Blick nimmt. Diese Volkswirtschaften haben
bisher kaum nennenswerte Anstrengungen unternommen, ihre sehr hohen Defizite zu reduzie-
ren.

8.  Der Vergleich mit diesen Liandern verdeutlicht zudem die besondere Herausforderung,
der sich die Problemlidnder der Wahrungsunion seit dem Ausbruch der Krise gegeniibersehen.
Trotz kaum ausgeprigter Konsolidierungsbemiihungen ist es den Vereinigten Staaten, dem
Vereinigten Konigreich und Japan derzeit mdglich, sich zu historisch niedrigen Zinsen auf
den Kapitalmirkten zu refinanzieren (Schaubild 5). Demgegeniiber haben die Markte die bis-
herigen Sparprogramme der Problemlénder in keiner Weise honoriert. Vielmehr waren die
Risikoaufschldge fiir Italien und Spanien im Juni 2012 in etwa doppelt so hoch wie ein Jahr
zuvor. Diese auf den ersten Blick iiberraschende Entwicklung ist damit zu erkléren, dass sich
die Mitgliedslander der Wahrungsunion in einer fundamental anderen Lage befinden als ein
Land, wie beispielsweise das Vereinigte Konigreich, das ausschlieBlich in der eigenen Wih-
rung verschuldet ist. Zudem verfiigen sie {iber eine Zentralbank, die im Rahmen eines Quanti-
tative Easing bereit ist, in groBem Umfang auf den Anleihemérkten aktiv zu werden. Gleich-
zeitig wird aber durch eine solche Politik die Trennlinie zwischen Geld- und Fiskalpolitik
verschoben.

Schaubild 5

Renditen fur 10-jahrige Staatsanleihen ausgewahlter Lander des Euro-Raums
und ausgewahlter G7-Lander
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Die besondere Exponiertheit der Problemlander gegeniiber den Finanzmairkten resultiert
zusitzlich daraus, dass ihre gesamte Verschuldung auf eine Wihrung lautet, die sie nicht
selbst schaffen konnen. Das kann man prinzipiell als einen erwiinschten Disziplinierungsef-
fekt ansehen, es kann sich daraus aber auch ein destabilisierender Prozess ergeben, bei dem
steigende Anleihezinsen die Tragfihigkeit der Staatsfinanzen beeintrdchtigen, was wiederum
tiber negative Vertrauenseffekte zu hoheren Renditeforderungen der Investoren fiihrt. Ein
solcher Teufelskreis, der durch Befiirchtungen iiber das mogliche Ausscheiden eines Landes
aus der Wihrungsunion noch zusitzlichen Auftrieb erhélt, hatte sich bereits im Herbst 2011
aufgebaut. Er konnte Ende des Jahres 2011 zunichst durch sehr umfangreiche Liquidititshil-
fen der EZB gestoppt werden. Im zweiten Quartal 2012 hat deren Wirkung jedoch nachgelas-
sen, sodass die Zinsaufschldge wiederum bedrohlich angestiegen sind.

9.  In dieser Situation haben die Staats- und Regierungschefs des Euro-Raums auf der Ta-
gung des Europdischen Rates vom 28. bis zum 29. Juni 2012 zur kurzfristigen Stabilisierung
der Lage einige Entscheidungen getroffen.

Dazu gehort insbesondere die Entscheidung, mithilfe der Instrumente der Europaischen
Finanzstabilisierungsfazilitat (EFSF) und des Européischen Stabilitdtsmechanismus
(ESM) ,,die Mérkte fiir die Mitgliedslander zu stabilisieren, die im Rahmen des Européischen
Semesters, des Stabilitits- und Wachstumspakts bzw. des Verfahrens bei einem libermiBigen
Ungleichgewicht ihre ldanderspezifischen Empfehlungen und ihre anderen Verpflichtungen
einschlieBlich ihrer jeweiligen Fristvorgaben einhalten. Diese Auflagen sollten in einer Ver-
einbarung (MoU) niedergelegt werden.* (Gipfelerklarung der Mitglieder des Euro-Wahrungs-
gebiets, 29. Juni 2012). Der Sachverstindigenrat wiederholt jedoch seinen Vorschlag aus dem
Jahresgutachten 2010/11, in dem ein Modell fiir einen Europdischen Krisenmechanismus
entwickelt wurde, das die Modalitéten fiir den Zugang zu gemeinschaftlichen Finanzierungs-
mechanismen davon abhédngig macht, inwieweit von einem Land die Bestimmungen des Sta-
bilitdts- und Wachstumspakts eingehalten worden sind (JG 2010 Ziffer 160). Demnach wére
ein unkonditionierter Zugang nur fiir Ldnder moglich, die sich nicht in einem exzessiven De-
fizitverfahren befinden. Zudem muss man sich bewusst sein, dass die Mittel der EFSF und des
ESM nach Abzug der bereits ausgereichten Mittel fiir Portugal, Griechenland und Irland so-
wie des Programms fiir die spanischen Banken maximal 400 Mrd Euro betragen, was gerade
einmal die jahrlichen Finanzierungsbedarfe Italiens und Spaniens abdecken wiirde (Tabelle 1,
Seite 400).

Dariiber hinaus wurde beschlossen, einen einheitlichen Aufsichtsmechanismus fiir die Ban-
ken des Euro-Raums zu etablieren. Der Sachverstindigenrat hat schon in seinem Jahresgut-
achten 2007/08 dafiir geworben, einen einheitlichen Rahmen fiir die Finanzaufsicht in der
Europdischen Union zu schaffen (JG 2007 Ziffer 215). Eine gemeinschaftliche Bankenauf-
sicht soll eine Voraussetzung fiir die direkte Rekapitalisierung von Banken iiber den ESM
werden. Zudem ist es aber notwendig, dass die Aufsicht liber ausreichende Informationen,
wirksame Eingriffs- und Restrukturierungsrechte sowie -instrumente verfiigt. Dies ermoglicht
es, die negative Riickkopplung zwischen der Bankenkrise und der Staatsschuldenkrise zu
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durchbrechen. Allerdings bendtigt die Etablierung hinreichender Aufsichts- und Eingriffs-
rechten nicht zuletzt geraume Zeit, die in der aktuellen Krise jedoch nicht zur Verfiigung
steht.

Finanzierungsbedarf von Spanien und ltalien®

Mrd Euro
2012 2013 2014 2015 2016 2017
SPANIEN ...oeeiiiiiiiiieeiie e 123,4 152,6 120,7 110,2 107,1 85,7
talien ......ccooeeeveeiiiiiieeeeeeeeee, 251,8 2249 178,3 178,1 119,1 128,3

1) Refinanzierungsbedarf und Defizitfinanzierung: Stand 8. Juni 2012.

Quellen: Thomson Financial Datastream, IWF, eigene Berechnungen

Ein weiterer Beitrag zu mehr Stabilitit auf den Finanzmarkten soll kurzfristig dadurch geleis-
tet werden, dass die finanzielle Unterstiitzung, die Spanien fiir sein Bankensystem tiiber die
EFSF erhalt, zwar vom ESM iibernommen wird, aber ohne den Status als vorrangige Glau-
biger. Obwohl eine solche Vergemeinschaftung von Risiken ordnungspolitisch bedenklich
ist, ldsst sie sich mit der systemischen Bedeutung des spanischen Finanzsystems fiir die Stabi-
litdt der Banken und Versicherungen im Euro-Raum insgesamt rechtfertigen.

10. Insgesamt haben die Staats- und Regierungschefs der Lidnder des Euro-Raums damit
den Problemlindern lediglich zu einer Atempause verholfen. Es diirfte bei weitem zu opti-
mistisch sein, darin bereits die endgiiltige Losung der Krise zu sehen. Bei der sich aller Vor-
aussicht nach weiter verschlechternden konjunkturellen Situation wird es fiir die Staaten sehr
schwierig werden, die angestrebten Defizitziele zu erreichen, was die Finanzierung auf den
Kapitalmirkten weiterhin beeintrachtigen diirfte. Auch die Lage der Banken wird sich dabei
weiter verschlechtern. Der mit der EFSF und dem ESM verfiigbare finanzielle Rahmen kann
daher relativ schnell an seine Grenzen sto3en. Bei den Finanzierungsbedarfen Spaniens und
Italiens, die sich bis Ende des Jahres 2014 auf zusammengenommen iiber 1052 Mrd Euro (Ta-
belle 1) belaufen, wire an ein Rettungsprogramm nach dem Modell Irlands oder Portugals
nicht zu denken.

3. Die gewonnene Zeit nutzen

11. Die Politik sollte daher die mit den jetzt beschlossenen MaBBnahmen gewonnene Zeit
dazu nutzen, mdglichst schnell umfassendere Losungen zu implementieren, die weitreichen-
dere vertragliche und gesetzliche Anderungen erfordern. Der Sachverstindigenrat hat mit dem
Schuldentilgungspakt im November 2011 ein Konzept entwickelt, das es auf der einen Seite
stabilitdtsorientierten Landern ermdglichen wiirde, sich zu Zinsen zu refinanzieren, die nicht
durch die Spannungen an den Finanzmérkten verzerrt sind, das aber iiber die Tilgungsver-
pflichtung zugleich dafiir Sorge trégt, dass die unter gemeinschaftlicher Haftung begebene
Verschuldung nur temporirer Natur und zudem mit umfassenden Absicherungen versehen ist.
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Aufgrund der aufgezeigten Interdependenz der drei Krisen ist jedoch ein Ansatz, der lediglich
auf die Losung der Staatsschuldenkrise abzielt, nicht hinreichend. Dieser muss daher begleitet
werden von lidnderspezifischen Strukturreformen in den betroffenen Lindern und konkreten
Mafinahmen zur Stabilisierung des europaischen Finanzssystems. Der Sachverstindigenrat
stellt dazu einen Drei-Punkte-Plan fiir das Bankensystem vor.

12.  Der Sachverstidndigenrat ist sich der Tatsache bewusst, dass Deutschland bei einer ge-
meinschaftlichen Haftung fiir andere Mitgliedslinder des Euro-Raums Risiken eingeht, die
sich auch bei umfassenden Absicherungsmechanismen nicht vollstindig vermeiden lassen.
Aber dabei darf nicht iibersehen werden, dass ein grundsitzliches Verdikt gegen jedwede
Form einer gemeinschaftlichen Haftung mit mindestens ebenso hohen Risiken verbunden ist.
Bei einem Beibehalten des Status quo wire es denkbar, dass sich zwei gleichermafen un-
gunstige Szenarien fiir die Wahrungsunion einstellen:

— Aufgrund immer weiter steigender Risikoprdmien konnten sich Italien und Spanien entwe-
der gezwungen sehen, einen Schuldenschnitt vorzunehmen, was weitreichende Folgen fiir
die Finanzinstitute des Euro-Raums hétte, oder aber aus der Wahrungsunion auszuschei-
den. Damit wére es diesen Landern moglich, ihre Verschuldung mittels eines Wéahrungsge-
setzes auf die nationale Wahrung umzustellen und sich iiber die dann wieder autonome na-
tionale Notenbank eine entsprechende Finanzierung zu verschaffen.

— Um ein unkontrolliertes Auseinanderbrechen der Wéhrungsunion zu vermeiden, kdnnte
sich die EZB zum unbegrenzten Ankauf von Staatsanleihen Italiens und Spaniens ent-
schlieBen. Dies wire eine gemeinschaftliche Haftung durch die Hintertiir. Sie hétte aus der
Sicht der Politik moglicherweise den kurzfristigen Vorteil, dass sie keiner parlamentari-
schen Zustimmung bedarf. Gegeniiber dem Modell des Schuldentilgungspakts handelte es
sich dabei jedoch um eine zeitlich und quantitativ unbegrenzte Haftung, die zudem ohne
jegliche Absicherung und ohne jede Konditionalitét erfolgen wiirde. Auf Dauer wére dieser
Weg deshalb hochst problematisch.

13.  In Deutschland wird immer wieder und mit zunehmender Intensitét die Option des Aus-
tritts einzelner Teilnehmerlander der Wahrungsunion oder sogar die Aufspaltung in einen
Nord-Euro und einen Siid-Euro gefordert. Das zentrale Problem solcher Vorschldge besteht
darin, dass schon das Ausscheiden eines einzelnen Landes einen grundlegenden Regimewech-
sel fur die Finanzmérkte bedeutet. Sie miissen dann bei ihren Investitionsentscheidungen nicht
nur die Solvenz von Schuldnern beriicksichtigen, sondern zugleich das Risiko, dass sich diese
bei Riickzahlung in einem Fremdwéhrungsraum befinden und nicht mehr im Euro-Raum.
Solche Befiirchtungen konnen Kapitalverlagerungen auslosen, welche die Situation der Fi-
nanzsysteme in den mdglichen Austrittslindern erheblich erschweren und leicht zu einer
selbsterfiillenden Prophezeiung werden konnen. Daraus kann sich eine Kettenreaktion erge-
ben, die sich immer tiefer in den Kern des Wahrungsraums hineinfrisst. Am Ende des Prozes-
ses konnte sogar ein wahrungspolitisches Auseinanderbrechen von Deutschland und Frank-
reich stehen.
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Fiir Deutschland wire ein unkontrolliertes Auseinanderbrechen des Euro-Raums mit

hohen Risiken verbunden:

— Fiir die deutsche Finanzwirtschaft sowie fiir deutsche Unternehmen und Privatpersonen

wiirde eine Auflosung der Wahrungsunion erhebliche Verluste bedeuten. Insgesamt belie-
fen sich die Auslandsforderungen Deutschlands gegeniiber dem Euro-Raum Ende des Jah-
res 2011 auf 2,8 Billionen Euro (Tabelle 2); die Auslandsforderungen der Deutschen Bun-
desbank gegeniiber dem Euro-Raum (einschlieBlich TARGET2-Forderungen), die sich
zum Jahresende 2011 auf 530 Mrd Euro beliefen, sind in dieser Aufstellung nicht bertick-
sichtigt. Rund 1,5 Billionen Euro entfallen dabei auf Wirtschaftsunternehmen und Private.
Bei der Wiedereinfithrung nationaler Wahrungen wére kaum damit zu rechnen, dass die
Schuldner aus den Problemlidndern in der Lage wéren, ihre Verbindlichkeiten vollumféng-
lich zu bedienen.

Kurzfristig konnte sich ein Unsicherheitsschock ergeben, wie er nach dem Zusammen-
bruch der US-amerikanischen Investmentbank Lehman Brothers im Jahr 2008 zu beobach-
ten war. Damals ist es zu einem Einbruch der deutschen Wirtschaftsleistung um 5 Prozent
gekommen.

Tabelle 2

Auslandsforderungen der Bundesrepublik Deutschland
gegeniiber dem Euro-Raum zum Jahresende 2011%

Mrd Euro
Monetéare Wirtschafts- Offentliche
Finanzinstitute unternehmen Haushalte Zusammen
und Private
Belgien ................. 43,8 97,0 0,8 141,7
Estland .... 0,3 0,3 0,0 0,6
Finnland ................ 33,6 28,2 0,7 62,5
Frankreich ............. 222,6 328,2 9,5 560,3
Griechenland ........ 25,3 6,5 3,9 35,7
Irland ........cccceneee. 82,8 74,2 45,5 202,5
Italien ........ccccueennee 125,2 88,0 20,6 233,8
Luxemburg ............ 220,7 362,4 1,9 585,0
Malta ......ccoeeevveenns 7,0 13,3 0,0 20,2
Niederlande .......... 159,7 2515 7,5 418,6
Osterreich ............. 85,8 108,6 3,1 197,5
Portugal ................ 16,8 10,4 4,2 31,3
Slowakei ............... 3,1 7,6 0,2 10,9
Slowenien ............. 2,9 2,5 0,4 5,8
Spanien ................ 127,5 137,1 9,9 274,4
ZYPern .......ceeeeee... 59 3,2 0,2 9,3
Insgesamt ............. 1162,9 1518,8 108,4 2790,1
Problemlander?...... 3775 316,1 84,0 777,7

1) Ohne Forderungen der Deutschen Bundesbank gegeniiber dem Euro-Raum.— 2) Griechenland, Irland, Italien, Portugal
und Spanien.
Quelle: Deutsche Bundesbank
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— Die mit einer Wiedereinfilhrung der D-Mark verbundene Aufwertung wiirde auf Dauer
die internationale Wettbewerbsfahigkeit der deutschen Wirtschaft nicht nur in Europa,
sondern auch auf den Weltmirkten erheblich beeintrichtigen. Es sollte nicht {ibersehen
werden, dass die deutschen Unternehmen in den letzten Jahren erheblich dadurch begiins-
tigt wurden, dass sie in einem Waihrungsraum produzieren, dessen Wéhrung von den
Mirkten — anders als beispielsweise der Yen oder der Schweizer Franken — nicht als typi-
sche ,,Starkwihrung® angesehen wird. Die Erfahrungen dieser Lénder sowie von China
und Deutschland in der Phase des Festkurssystems von Bretton Woods (JG 2011 Zif-
fer 156) zeigen zudem, dass Versuche, die Wettbewerbsfahigkeit der eigenen Volkswirt-
schaft mit Devisenmarktinterventionen zu verteidigen, zu hohen Devisenbestdnden fiihren,
mit denen de facto die Staatsverschuldung der Vereinigten Staaten finanziert wird.
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1. Ein Pakt fur solide Staatsfinanzen

15.  Der Euro-Raum sieht sich einer schweren Vertrauenskrise gegeniiber, die der Politik
keine einfachen Losungen mehr ermoglicht. Im Kern verstarken sich hohe 6ffentliche Schul-
denstinde und eine Erosion der Wettbewerbsfahigkeit in einigen Mitgliedstaaten wechselsei-
tig. An den Finanzmérkten bestehen daher erhebliche Zweifel, ob alle 6ffentlichen Schuldner
ihre Anleihen vollstindig bedienen konnen. Die Unsicherheit {iber die Zahlungsfahigkeit der
Staaten untergribt das Vertrauen in die Finanzinstitute, die in den Problemldndern engagiert
sind. Dies nédhrt die systemische Vertrauenskrise. Um diese zu beenden, bedarf es einer
glaubwiirdigen Strategie, wie nicht nur die 6ffentlichen Schulden in allen Mitgliedstaaten des
Euro-Raums wieder auf ein Mal} zuriickgefiihrt werden konnen, das von den Akteuren an den
Finanzmaérkten als tragfdhig erachtet wird, sondern gleichzeitig die Strukturreformen unter-
nommen werden, die zwingend nétig sind, um die makrodkonomischen Divergenzen zwi-
schen den Mitgliedstaaten zu reduzieren. Die einzuschlagenden Konsolidierungspfade miissen
den Finanzmaérkten plausibel dargestellt werden konnen, und ihre Einhaltung muss institutio-
nell hinreichend stark abgesichert sein.

16. Die Politik macht bislang den Fehler, die Vertrauenskrise nicht als systemisches Prob-
lem zu begreifen, sondern die Probleme einzeln anzugehen. Anstatt sich auf glaubwirdige
Konsolidierungspfade festzulegen, lduft die europdische Politik nach einer Reihe konzertier-
ter Mallnahmen zur Stiitzung hoch verschuldeter Mitgliedstaaten der Europdischen Wih-
rungsunion, die das Vertrauen der Mérkte verloren haben, weiterhin den Markten hinterher.
Die europédische Politik entspricht einer Strategie der Trippelschritte, bei der versucht wird,
auf neu aufbrechende Krisenherde mit weiter ausgedehnten Rettungsschirmen oder einer Ver-
anderung des Zugangs zur EFSF oder zum ESM zu reagieren. Die Maflnahmen gehen jeweils
nur so weit, wie es die Situation zwingend erfordert. Bei jeder Verschiarfung der Krise miissen
daher neue Verhandlungen iiber die Ausweitung der RettungsmafBnahmen gefiihrt werden.

Trotz der inneren Logik dieser Strategie, mit der die Rettungsschirme moglichst klein und die
Vergemeinschaftung von Lasten mdglichst gering gehalten werden sollen, ist dies letztendlich
die zentrale Ursache der wiederkehrenden Verschiarfung der Vertrauenskrise. Marktteilneh-
mer miissen permanent in Sorge sein, ob der politische Handlungswille auf der nationalen wie
europdischen Ebene fiir weitere notwendig werdende Schritte ausreichen wird. Noch vor zwei
Jahren wurde glaubhaft versichert, dass ein Auseinanderbrechen der Wahrungsunion keine
Option darstellen wiirde. Nun wird offen von vielen Seiten hieriiber diskutiert und teilweise
sogar schon unverbliimt damit gedroht. In diesem Umfeld konnen langfristig angelegte Kon-
solidierungs- und Anpassungsprogramme kaum Glaubwiirdigkeit erlangen und bei den
Marktteilnehmern Vertrauen hervorrufen.

Setzt die Politik einseitig darauf, dass Konsolidierungs- und Anpassungsprogramme zugleich
die systemische Krise des Euro-Raums bewdéltigen, so lduft sie Gefahr, bestehende Instabilité-
ten so zu verstirken, dass die Mitgliedstaaten des Euro-Raums in eine Solvenzkrise abgleiten.
Eine erneute Finanzkrise oder gar ein Auseinanderbrechen des Euro-Raums sind dann nur mit
erheblicher Liquiditétsbereitstellung von Seiten der EZB zu verhindern. In der Tat hat sie be-
reits in groBem Umfang Staatsanleihen gekauft und den Markten dadurch Liquiditdt zur Ver-
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figung gestellt. Im Ergebnis ist die gemeinsame Haftung ohne jede Konditionalitit auf ein
hohes Niveau angewachsen. Die Grenze zwischen Geld- und Fiskalpolitik wurde in ord-
nungspolitisch bedenklicher Weise verwischt.

17.  Zur Losung bedarf es somit entschlossenen Handelns. Die Mitgliedstaaten, die in den
kommenden Jahren erhebliche Anpassungslasten zu tragen haben, miissen fiir einen begrenz-
ten Zeitraum aus dem Fokus der Finanzmirkte genommen werden, ohne die Marktdisziplin
vollig auszusetzen. Zugleich ist eine glaubhafte Festlegung auf die Durchfiihrung der Anpas-
sung unabdingbar. Mittelfristig sind eine Riickfiihrung der gemeinschaftlichen Haftung von
Schulden und eine Riickkehr zur vollen Marktdisziplin erforderlich, um die Beurteilung trag-
fahiger Finanzpolitik durch politisch unbeeinflusste Akteure sicherzustellen.

18. Eine umfassende Losung der Schuldenkrise muss daher den folgenden Anforderungen
gentigen:

a. Die RettungsmaBnahmen diirfen nicht zu einer automatischen Vergemeinschaftung von
Risiken fithren. Vielmehr miisste eine Krisenlosungsstrategie zum Ziel haben, zur Stabili-
tatsunion, wie sie im Vertrag von Maastricht angelegt war, zuriickzukehren. Der Weg in
die Stabilitdtsunion wird trotzdem nicht ohne eine voriibergehende Ausweitung der Garan-
tien moglich sein. Daher ist darauf zu achten, dass (i) das wahre Ausmal} der eingegange-
nen Risiken fiir die Biirger nachvollziehbar wird und weiterhin bleibt. Ferner ist (ii) zu ge-
wihrleisten, dass Hilfen nur gegen strikte Konditionalitdt und mit der jederzeitigen Mdog-
lichkeit, Fehlverhalten zu sanktionieren, vergeben werden.

b. Um die Trennung zwischen Geld- und Fiskalpolitik wiederherzustellen, sollte die EZB
aus den weiteren Schritten der Krisenbewiltigung weitestgehend herausgehalten werden.
Deren Mandat ist bereits jetzt bis an die Grenze des Zuldssigen gedehnt worden. Letztlich
wurden durch die unkonventionellen geldpolitischen Maflnahmen erhebliche Risiken {iber-
nommen und quasi-fiskalische Transfers ohne Konditionalitit und ohne demokratische
Kontrolle der Garantien gewéhrenden Mitgliedstaaten vorgenommen. Jede Losung sollte
daher zwingend den wesentlichen Garantiegebern eine Vetoposition gewéhren.

c. Die Losung muss in der Lage sein, nicht nur die Uberwindung der linderspezifischen
strukturellen Probleme zu gewahrleisten, sondern zugleich die systemische Krise der Wiah-
rungsunion zu bewiltigen. Um die systemische Vertrauenskrise aufzulosen, miissen die
Mitgliedstaaten des Euro-Raums daher einen Weg aus der Krise wiéhlen, der ein glaub-
wuirdiges Bekenntnis zum Euro und zu seinem Fortbestand darstellt.

d. Die Losung muss die europa- und verfassungsrechtlichen Vorgaben einhalten. Insbe-
sondere sollte die Nicht-Beistandsklausel des Artikel 125 des Vertrags iiber die Arbeits-
weise der Europdischen Union (AEUV) unter Beriicksichtigung des neuen Artikel 136 Ab-
satz 3 AEUV nicht verletzt werden. Zudem muss sichergestellt sein, dass die verfassungs-
rechtlichen Vorgaben erfiillt werden, die sich aus den Urteilen des Bundesverfassungsge-
richtes zum Zustimmungsgesetz zum Vertrag von Maastricht vom 12. Oktober 1993
(BVerfGE 89, 155 ff.), zum Eintritt Deutschlands in die dritte Stufe der Wirtschafts- und
Wiéhrungsunion vom 31. Mirz 1998 (BVerfGE 97, 350 ff.), zum Zustimmungsgesetz zum
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Vertrag von Lissabon vom 30. Juni 2009 (BVerfGE 123, 267 ff.) und zu den Euro-
Rettungsmalnahmen vom 7. September 2011 (NJW 2011, 2946 ff.) ergeben. Insbesondere
die Begrenztheit der getroffenen Maflnahmen in zeitlicher Hinsicht oder im Hinblick auf
das Haftungsvolumen sowie die Mdoglichkeit des Deutschen Bundestages, sein Haushalts-
recht zukiinftig weiterhin umfassend wahrnehmen zu konnen, sind dabei in Betracht zu
ziehen.

1. Ein Schuldentilgungspakt ftr den Euro-Raum

19. In seinem Jahresgutachten 2011/12 hat der Sachverstdndigenrat das Konzept eines
Schuldentilgungspakts unterbreitet. Dieser Pakt basiert auf drei Sdulen: Einem Schuldentil-
gungsfonds, der eine temporire und begrenzte Vergemeinschaftung von Schulden in Europa
vorsieht, dem Fiskalpakt, der die nationale Finanzpolitik mit geeigneten Restriktionen dauer-
haft auf Soliditdt ausrichten soll, und einer nach Abbau der Schulden im Tilgungsfonds ein-
setzenden Insolvenzordnung flir Staaten. Die Zielsetzung dieses Vorschlags ist die Wieder-
herstellung der nationalen Verantwortung in der Finanzpolitik im Sinne der Nicht-Beistands-
klausel des Lissabon-Vertrags. Voraussetzung fiir einen Zugang zum Schuldentilgungsfonds
ist die (verfassungs-) rechtliche Umsetzung des Fiskalpakts, insbesondere die Einrichtung von
Schuldenbremsen. Die Vergemeinschaftung eines Teils der Schulden ist tempordr und in der
Héhe begrenzt. Damit der Ubergang zu soliden Staatsfinanzen gelingt, enthilt der Schulden-
tilgungspakt eine Reihe von Sicherungen und Disziplinierungsmechanismen.

Der Schuldentilgungspakt wird im Folgenden hinsichtlich der verdnderten wirtschaftlichen
Bedingungen reflektiert, weiterentwickelt und konkretisiert. Insbesondere die erste Séule, der
Schuldentilgungsfonds, war einer umfangreichen Kritik, vor allem in Deutschland, ausgesetzt.
Diese Kritikpunkte nehmen wir in dieser Weiterentwicklung und Konkretisierung auf.

Der Schuldentilgungsfonds

20. Der Vorschlag des Schuldentilgungspakts sieht vor, dass die Mitgliedstaaten des
Euro-Raums, die sich nicht bereits in einem Anpassungsprogramm befinden, ihre Schulden,
die zu einem Stichtag die Maastricht-Grenze von 60 Prozent des Bruttoinlandsprodukts iiber-
schreiten, in einen europdischen Schuldentilgungsfonds mit gemeinschaftlicher Haftung aus-
lagern. Im Gegenzug gehen die teilnehmenden Mitgliedstaaten Zahlungsverpflichtungen ge-
geniiber dem Schuldentilgungsfonds ein, die durch die Hohe der Auslagerung bestimmt wer-
den, und so festzulegen sind, dass dieser in etwa 25 Jahren vollstindig getilgt ist. Somit tilgt
jedes Land die von ihm ausgelagerten Schulden vollstindig selbst und bleibt fiir seine Schul-
den im Tilgungsfonds verantwortlich.

21. Die Auslagerung der Schulden in den Schuldentilgungsfonds geschieht in einem mehr-
jihrigen Ubergangszeitraum, in dem der Refinanzierungsbedarf, der in den kommenden Jah-
ren besteht, sukzessive durch den Fonds gedeckt wird, bis das gesamte, im Vorhinein in der
Hohe abschlieBend bezifferte Auslagerungsvolumen jenseits der 60-Prozent-Schulden-
standsquote erreicht wurde. Nach Abschluss dieser Roll-in-Phase befinden sich die nicht aus-
gelagerten Schulden im Einklang mit der 60-Prozent-Schuldengrenze des Maastricht-
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Vertrags. Die Refinanzierung der Staaten durch den Tilgungsfonds wird durch den Kauf von
Staatsanleihen mit einer Laufzeit von iiber zwei Jahren der in Frage kommenden Mitglied-
staaten auf den Primdrmirkten organisiert. Der Tilgungsfonds tritt damit nicht anstelle des
einzelnen Mitgliedslandes in dessen Schuldverhiltnis ein. Staatsanleihen bis zu zwei Jahren
Laufzeit sind Teil der nationalen Verschuldung, die im Rahmen der Maastricht-Grenze von
60 Prozent des Bruttoinlandsprodukts bleiben soll.

Voraussetzung fir den Zugang: Ratifizierung des Fiskalpakts

22. Voraussetzung flir die Auslagerung der Schulden ist die vorherige Implementierung
einer nationalen Schuldenbremse durch welche die Glaubwiirdigkeit der Konsolidierungs-
verpflichtungen gewihrleistet wiirde. Die Schuldenbremsen sollten sich an den Zielen des
reformierten Stabilitits- und Wachstumspakts orientieren. Bereits in dem von 25 Mitglied-
staaten am 2. Médrz 2012 unterzeichneten Fiskalpakt (BT-Drs 17/9046, 6 ft.) haben sich alle
Mitgliedstaaten, die fiir die Teilnahme am Schuldentilgungspakt in Frage kimen, zur Einfiih-
rung solcher Schuldenbremsen verpflichtet. Gleichwohl bleibt der Fiskalpakt hinter den Vor-
stellungen des Sachverstindigenrates (JG 2011 Ziffer 190) zuriick. Demnach wére eine Ver-
schdrfung der Bindungswirkung der im Fiskalpakt vorgesehenen Schuldenbremsen im Zu-
sammenhang mit dem Schuldentilgungspakt angebracht.

23.  So sollten die zu implementierenden nationalen Schuldenbremsen zusétzlich von einer
unabhingigen europdischen Instanz, etwa dem Européischen Gerichtshof, auf ihre inhaltliche
Konsistenz und Bindungswirkung hin tiberpriift werden. VerstieBe ein Land gegen die Vorga-
ben seiner Schuldenbremse, wiirde eine sofortige Strafzahlung an den Tilgungsfonds folgen,
zu der sich die Mitgliedstaaten vor der Teilnahme am Schuldentilgungspakt verpflichten (ana-
log zum ,,Schuldensoli®, JG 2009 Ziffer 128). Diese Strafzahlung miisste allerdings hoher
ausfallen als bisher vereinbart. Da alle teilnehmenden Staaten Mitglieder des Euro-Raums
sind, wire daran zu denken, bei jedem durch den Europidischen Gerichtshof festgestellten
Versto3 gegen die Schuldenbremse automatisch den Anteil des betreffenden Landes an den
Zentralbankgewinnen der EZB als beschleunigte Tilgung an den Fonds abzufiihren.

Strikte Konditionalitat

24. Die Auslagerung der Schulden sollte analog zu den Regeln der EFSF oder des ESM an
eine strikte Konditionalitdt gekniipft werden. Spitestens wenn die Roll-in-Phase abgeschlos-
sen ist, sollten die national implementierten Schuldenbremsen ihre volle Bindungswirkung
entfalten und dadurch die Konditionalitit des Roll-in ersetzen. Fiir den Zeitraum der
Roll-in-Phase schliefen die teilnehmenden Mitgliedstaaten daher untereinander sogenannte
Konsolidierungsvereinbarungen. Darin wird explizit dargelegt, wie die einzelnen Mitglied-
staaten wihrend der Ubergangsphase ihr strukturelles Haushaltsdefizit auf maximal
0,5 Prozent des Bruttoinlandsprodukts zuriickfiihren, wie in den Regelungen zur Schulden-
bremse vorgesehen.

In dhnlicher Weise konnten Vereinbarungen iiber die Durchfiihrung von Strukturreformen
getroffen werden. Anhand dieser Vereinbarungen konnen die Partnerldnder die Fortschritte in
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der Konsolidierung der 6ffentlichen Finanzen und der Erhohung der Wettbewerbsfahigkeit
laufend tiberpriifen. Sollte der begriindete Verdacht entstehen, dass einzelne Mitgliedstaaten
sich nicht an die Vereinbarungen halten, wiirde die Auslagerung der Schulden in den Til-
gungsfonds abgebrochen. Das betroffene Land miisste sich dann wieder vollstindig tiber den
Kapitalmarkt refinanzieren, sodass mit dem Entzug der Refinanzierungsmoglichkeit ein effek-
tives Sanktionsinstrument besteht.

Sanktionen durch Zinsaufschlage

25. Eine Moglichkeit, die Konditionalitit wihrend der Roll-in-Phase und dariiber hinaus
aufrecht zu erhalten, besteht darin, einem Land nur einen Teil des Zinsvorteils zu gewéhren,
wenn nicht alle Auflagen erfiillt sind. GleichermaBBen konnten finanzpolitische Verfehlungen
nach der Auslagerung der Schulden geahndet werden, indem die Zinsen auf die ausgelagerten
Schulden entsprechend erhoht werden und ein Zinsaufschlag auf den mit dem Schuldentil-
gungsfonds urspriinglich vereinbarten Zins eines Landes erhoben wird. Dafiir konnten be-
stimmte haushaltspolitische Kennziffern in eine Scorecard aufgenommen werden, um dann je
nach Erfiillungsgrad den Zinsvorteil des Schuldentilgungspakts dem jeweiligen Land voll
oder nur teilweise zu gewahren.

26. Eine abgestufte Sanktionsmdglichkeit wire zusétzlich dadurch gegeben, dass der
Schuldentilgungsfonds bei Verstofen gegen die Konsolidierungsvereinbarung Staatsanleihen
des betroffenen Landes verkauft, womit sich das Angebot an Staatsanleihen dieses Landes
erhoht, und dadurch die Refinanzierungskosten fiir die rein national begebenen Schulden an-
steigen. Durch solche Offenmarktoperationen des Tilgungsfonds konnte die Disziplinie-
rungswirkung des Marktes verstiarkt werden. Zur Operationalisierung dieser Politik miisste
eine Aufteilung des jihrlichen Ergebnisses des Fonds auf die Mitgliedstaaten vereinbart wer-
den.

Zweckbindung von Steuern

27. Jedes Land, das den Tilgungsfonds nutzt, hat zudem die Tilgung seiner in den Fonds
ausgelagerten Schulden sicherzustellen. Hierzu kdnnten etwa bestimmte (gegebenenfalls neu
einzufiihrende) Steuern benannt werden, die fiir die Bedienung der Zuweisungen herangezo-
gen werden. So konnten die jeweiligen Mitgliedstaaten in Analogie zum Solidarititszuschlag
in Deutschland einen Zuschlag auf eine von ihnen selbst zu bestimmende Steuer erheben, die
auf ein (Sperr-) Konto fliet. Am ehesten ist hier an einen Zuschlag zur Umsatzsteuer zu den-
ken. Diese Abgabe sollte im Sinne einer politischen Zweckbindung zur Tilgung der Schulden
im Fonds eingesetzt werden. Sie bietet zudem Ansatzpunkte fiir Sanktionen gegen ein Land,
wenn es seinen Verpflichtungen im Schuldentilgungspakt nicht nachkommt. So kénnte fest-
gelegt werden, dass ein Land diesen Steuerzuschlag um im Vorhinein festgelegte Prozent-
punkte erhéhen muss, wenn es in seinen Konsolidierungsanstrengungen nachlisst.

Sicherheiten

28. Dariiber hinaus sollten, wie bereits im Jahresgutachten 2011/12 diskutiert, beim Schul-
dentilgungsfonds Vermdgenswerte in Hohe von 20 Prozent der auszulagernden Schulden als
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Pfand hinterlegt werden. Dies konnten etwa Wahrungs- und Goldreserven eines Landes sein,
zudem konnten Mitgliedstaaten ihre Anleihen durch Grundschulden besichern (Pfandbriefe).
Auf die genannten Sicherheiten wiirde zugegriffen, wenn ein Land seinen Zahlungsverpflich-
tungen nicht nachkommt. Trite ein solcher Vertragsbruch auf, flossen die genannten Sicher-
heiten dem Tilgungsfonds automatisch zu, ohne dass dariiber zuvor in einem europdischen
Gremium politisch entschieden werden miisste. Damit dienen die Sicherheiten vornehmlich
dazu, den Umfang der gemeinsamen Haftung fiir alle Partnerstaaten des Paktes zu begrenzen
und zudem das moralische Risiko des Beitritts zum Schuldentilgungspakt abzumildern.

Disziplinierungswirkung der Markte

29. Entscheidend ist, dass die Einrichtung des Schuldentilgungsfonds die Disziplinie-
rungswirkung der Markte in keiner Phase vollstandig auer Kraft setzt. Zwar reduziert der
Tilgungsfonds die Refinanzierungskosten der hoch verschuldeten Mitgliedstaaten so, dass der
Konsolidierungserfolg erhoht wird. Die Marktdisziplin bleibt aber erstens durchgéngig erhal-
ten, weil Staatsanleihen mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren nicht iiber den Tilgungs-
fonds refinanziert werden. Diese Anleihen verbleiben in der nationalen Verschuldung, die bis
zu 60 Prozent des Bruttoinlandsprodukts betragen darf. Ein Land ist zweitens der Marktdis-
ziplin vollstandig ausgesetzt, wenn es nach der Roll-in-Phase die verbleibende Restschuld von
bis zu 60 Prozent des Bruttoinlandsprodukts refinanzieren muss. Drittens ermdglicht eine Of-
fenmarktpolitik des Tilgungsfonds, die Marktkréfte gezielt zur Disziplinierung eines Landes
einzusetzen.

Vetorechte groRer Garantiegeber

30. Gegeniiber einer weiteren Vergemeinschaftung von Risiken iiber die Zentralbankbilanz
hat der Schuldentilgungspakt den Vorteil, dass Hilfen an zu erfiillende Bedingungen gekniipft
werden konnen und im Falle eines Versto3es Sanktionen, etwa durch eine teilweise oder
ginzlich verweigerte Auszahlung, moglich sind. Zudem konnten die Governance-
Strukturen des Schuldentilgungspakts so ausgestaltet werden, dass Deutschland hier eine
Fortsetzung der Hilfszahlungen einfacher stoppen kann als im EZB-Rat, der grundsitzlich mit
einfacher Mehrheit entscheidet. Mit Blick auf den verfassungsrechtlichen Rahmen, wie er fiir
Deutschlands Mitwirkung an der Wirtschafts- und Wéhrungsunion gilt und vom Bundesver-
fassungsgericht bis in die jiingste Rechtsprechung konkretisiert wurde, miisste die Bundesre-
publik Deutschland {iber ein Veto verfiigen. Das Haushaltsrecht des Deutschen Bundestages
konnte dann iiber eine entsprechende Ausgestaltung der innerstaatlichen Willensbildung in
Angelegenheiten der Europdischen Union gewihrleistet werden.

Zwischen den Konsolidierungsvereinbarungen des Schuldentilgungspakts und den Anpas-
sungsprogrammen der Troika aus Europidischer Kommission, EZB und Internationalem
Wihrungsfonds besteht eine gewisse Ahnlichkeit. Allerdings werden durch den Schuldentil-
gungspakt Konsolidierungsvereinbarungen getroffen und Hilfen gewéhrt, bevor die beteilig-
ten Mitgliedstaaten den Kapitalmarktzugang verloren haben. Der Schuldentilgungspakt wirkt
daher nicht nur als Krisenmechanismus auf die Gewéhrleistung der Stabilitdt des gesamten
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Euro-Raums hin, sondern hat zudem eine priventive Wirkung, welche die Wahrscheinlichkeit
einer erfolgreichen Konsolidierung erhoht.

Unabhéangigkeit des Direktoriums des Tilgungsfonds

31. Zu der Disziplinierungswirkung des Marktes treten rechtliche Bindungen, welche die
nationale Finanzpolitik fiir die Dauer der Laufzeit des Schuldentilgungsfonds einengen. Dazu
zdhlen die zuvor genannten Sicherheiten, Zinsaufschldge und strikten Konsolidierungsvorga-
ben im Sinne von Konditionalitidt. Die vorgeschlagene Ausweitung der Strafzahlungen im
Rahmen des Fiskalpakts bindet die nationale Finanzpolitik sogar zeitlich unbefristet. Diese
MalBnahmen sind gleichsam als Menii von Sicherheiten zur Gewihrleistung der beabsichtig-
ten Konsolidierungswirkung zu verstehen. Zudem miissten aber die Entscheidungsstrukturen
im Schuldentilgungsfonds eine weitgehende Unabhéngigkeit des Direktoriums gewihrleis-
ten. Dies ldsst sich angesichts der Befristung dieser Institution demokratietheoretisch rechtfer-
tigen und wiirde nur temporir einen gewissen Souverdnititsverzicht der Mitgliedstaaten be-
deuten. Allerdings wire zu erwigen, dieser Institution zudem die Uberwachung der nationa-
len Finanzstatistiken oder dhnliches zuzuerkennen. Der Schuldentilgungsfonds konnte alterna-
tiv institutionell in den ESM integriert werden. Er wére dann ebenfalls als internationale Fi-
nanzinstitution konzipiert. Das Stimmrecht in Entscheidungen des Tilgungsfonds wiirde wie
beim ESM entsprechend den Kapitalanteilen von den Mitgliedstaaten wahrgenommen.

2. Aktualisierte Berechnungen

32. Das exakte Volumen des Schuldentilgungsfonds, die Anteile der einzelnen Mitglied-
staaten am Fondsvolumen und die Laufzeit des Tilgungsfonds hingen von der genauen Aus-
gestaltung der Roll-in-Phase und den Annahmen {iber die Refinanzierungskosten des Fonds
sowie des kiinftigen Wirtschaftswachstums ab. Der Sachverstindigenrat hat bereits in seinem
Jahresgutachten 2011/12 Berechnungen iiber das Volumen des Schuldentilgungsfonds vorge-
legt. Diese Berechnungen basierten auf der Annahme, dass der Schuldentilgungsfonds zum
1. Januar 2012 eingefiihrt wird. Unterstellt man nun eine Einfiihrung zum 1. Januar 2013, fallt
das Volumen zum einen héher aus, denn die Schuldensténde der teilnehmenden Mitgliedstaa-
ten entwickeln sich im Jahr 2012 deutlich schlechter als noch vor einem halben Jahr ange-
nommen werden konnte. Zum anderen wird Zypern, da es ein Anpassungsprogramm zu erfiil-
len haben wird, nicht mehr im Schuldentilgungsfonds bertiicksichtigt.

33. Die aktualisierten Berechnungen des Sachverstindigenrates zum Fondsvolumen basie-
ren auf den folgenden Annahmen:

a. Der Schuldentilgungspakt wird zum 1. Januar 2013 eingefiihrt.

b. Alle volkswirtschaftlichen Eckwerte, die fiir den Schuldentilgungspakt von Bedeutung
sind, stammen aus der aktuellen Prognose der EU-Kommission fiir das laufende Jahr 2012.
Die Wachstumsrate des Bruttoinlandsprodukts in den teilnehmenden Mitgliedstaaten fiir
das Jahr 2013 wird ebenfalls der Prognose entnommen. In den darauf folgenden Jahren
wird ein nominales (reales) jahrliches Wachstum von rund 3 Prozent (1 Prozent) unter-
stellt.
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c. Zur Berechnung des Auslagerungsvolumens wird die Schuldenabgrenzung geméf des Ver-
trags von Maastricht zugrunde gelegt.

d. Die Annahmen iiber die Refinanzierungskosten des Schuldentilgungsfonds werden in An-
lehnung an die derzeitigen Refinanzierungskosten dhnlich garantierter Anleihen, wie denen
der EFSF und der Europdischen Investitionsbank (EIB), getroffen. Die Annahmen fiir die
Refinanzierungskosten der rein national begebenen Anleihen sind in Tabelle 3 zusammen-
gefasst. Um zu berlicksichtigen, dass langfristige Anleihen vor einem unmittelbaren An-
stieg des Durchschnittszinses bewahren, wird zudem angenommen, dass der durchschnitt-
liche Zinssatz innerhalb von sieben Jahren kontinuierlich auf das hohere Niveau ansteigt.

e. Bei der Berechnung des Volumens der wéhrend der Roll-in-Phase iiber den Schuldentil-
gungsfonds finanzierten Anleihen wird die kurzfristige Verschuldung (bis zu zwei Jahren
Laufzeit) nicht beriicksichtigt. Damit verldngert sich die Roll-in-Phase. In Italien betrdgt
sie nun sechs statt zuvor fiinf Jahre. Spanien wird die ersten drei Jahre beinahe seinen ge-
samten (langfristigen) Finanzierungsbedarf decken.

Tabelle 3

Kennzahlen fiir die am Schuldentilgungspakt (ERP)Y teilnehmenden Lander

Annahmen Uber die Zinsséatze

Brutto- Schuld Prima Anleihen mit
inlands- chuiden- rimar- Anleihen nationaler Haftung
rodukt stand saldo des ERF?
p = mit ERP  ohne ERP
2012 % p.a.
Deutschland ....... Mrd Euro 2629,9 2 160,7 27,9
% des BIP 100 82,2 11 3,5 3,0 25
Frankreich .......... Mrd Euro 2 035,1 1845,8 - 63,8
% des BIP 100 90,7 - 31 3,5 3,5 4,0
Italien ................. Mrd Euro 1590,4 1963,9 14,8
% des BIP 100 123,5 0,9 3,5 4,5 7,0
Spanien .............. Mrd Euro 1064,3 861,5 - 479
% des BIP 100 80,9 - 45 3,5 4,5 7,0
Niederlande ........ Mrd Euro 606,2 424.8 - 146
% des BIP 100 70,1 - 24 3,5 3,0 25
Belgien ............... Mrd Euro 376,6 378,5 - 12
% des BIP 100 100,5 - 03 3,5 4,0 5,0
Osterreich .......... Mrd Euro 309,6 229,6 - 24
% des BIP 100 74,2 - 08 3,5 35 4,0
Malta ........cevveeees Mrd Euro 6,6 49 0,0
% des BIP 100 74,8 0,2 3,5 4,5 55

1) European Redemption Pact.— 2) European Redemption Fund.
Quelle fur Grundzahlen: EU

34. Unter diesen Annahmen erstrecken sich die Roll-in-Phasen maximal iiber sechs Jahre,
nach denen das Fondsvolumen seinen maximalen Wert in Hohe von 2,6 Billionen Euro an-
nimmt (Schaubild 6). An diesem Volumen hat Italien mit 36,9 Prozent der ausgelagerten
Schulden den grofiten Anteil, gefolgt von Frankreich mit 22,5 Prozent und Deutschland mit
20,8 Prozent. Nach Abschluss der Roll-in-Phase gehen die beteiligten Mitgliedstaaten in die
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Schaubild 6

Maximales Volumen des Schuldentilgungsfonds im Euro-Raum (2018)Y
Mrd Euro

Belgien (142,1)

Osterreich (40,4) \.
Niederlande (56,3) /.
Malta (0,9) \

Deutschland (537,8)

Spanien (271,0)

Italien (952,0)

Frankreich (580,1)

1) Eigene Berechnungen unter Berticksichtigung bis dahin erfolgter Tilgungszahlungen.

© Sachverstandigenrat

Tilgungsphase iiber, in der sich das Fondsvolumen sukzessive verringert. Nach 25 Jahren sind
die ausgelagerten Schulden vollstindig getilgt. Mit dem Abschmelzen des Schuldentilgungs-
fonds sinkt das Volumen der gemeinschaftlich begebenen Anleihen, bis im Jahr 2038 alle
unter gemeinschaftlicher Haftung begebenen Anleihen vollstandig getilgt sind (Schaubild 7).

35. Die Zahlungsverpflichtungen an den Fonds sollten als fester Anteil des Bruttoinlands-
produkts definiert werden. Anders als Zahlungen an private Kreditnehmer wiirden die Zah-
lungen an den Fonds daher mit der Konjunktur schwanken. Auf diese Weise wiirde auf euro-
pdischer Ebene, zumindest voriibergehend, ein automatischer Stabilisator mit gegenseitiger
Versicherung gegen asymmetrische Schocks etabliert, der allerdings mit keinerlei negativen
Anreizwirkungen verbunden wire. Zuweisungen eines Landes an den Tilgungsfonds miissen
stets so lange getdtigt werden, bis die von dem Land ausgelagerten Schulden einschlieBlich
angefallener Zinsen vollstdndig zuriickgezahlt sind.

36. Die Festsetzung der Zuweisungen lie3e sich beispielsweise so ausgestalten, dass jedes
Land im ersten Jahr der Teilnahme ein Prozent der in den Fonds ausgelagerten Schulden tilgt
und zusitzlich Zinszahlungen auf seinen Anteil in den Fonds leistet. Der Anteil dieser Zuwei-
sungen am Bruttoinlandsprodukt wiirde danach konstant gehalten; die Zuweisungen wiirden
im Zeitverlauf nominal ansteigen, die Belastung gemessen am Bruttoinlandsprodukt bliebe
jedoch konstant. Zahlungsverpflichtungen an den Fonds bestehen so lange, bis alle Schulden
eines Landes vollstindig getilgt sind. Den teilnehmenden Mitgliedstaaten entsteht durch die
Auslagerung der Schulden ein Zinsvorteil, der zur Tilgung der Schulden genutzt werden
kann, ohne die nationalen Haushalte zusitzlich zu belasten. Dies wiirde vor allem die Mit-
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gliedstaaten mit besonders angespannten Offentlichen Finanzen beglinstigen. Lediglich fiir
Deutschland und die Niederlande diirfte sich eine leichte Zusatzbelastung ergeben.

Schaubild 7

Schuldenstand im Schuldentilgungsfonds (ERF) nach Landern?

Mrd Euro
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Il Spanien Niederlande Il Osterreich H Malta
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1) Eigene Berechnungen.

© Sachverstandigenrat

37. Die Vorziige des Schuldentilgungspakts lassen sich moglicherweise alternativ iiber ei-
nen Schuldentilgungsfonds erreichen, der nicht gesamtschuldnerisch besichert ist. Wenn die
von den teilnehmenden Mitgliedstaaten zu iibernehmenden Risiken und Haftungssummen
starker begrenzt werden sollen, so konnte anstelle einer gesamtschuldnerischen Haftung der
Schuldentilgungsfonds — so wie die EFSF — mit teilschuldnerischer Haftung und Uberbesi-
cherung ausgestattet werden. Um anndhernd dhnlich giinstige Refinanzierungsbedingungen
wie bei einer gesamtschuldnerischen Haftung zu erreichen, miissten die Garantien das tatsich-
liche Auslagerungsvolumen iibersteigen, sie wéren aber erheblich niedriger als bei gesamt-
schuldnerischer Haftung. Wiirden als Ankniipfungspunkt die auszulagernden Schulden ge-
wihlt, so miisste jedes Land fiir etwa 210 Prozent (190 Prozent) seiner auszulagernden Schul-
den garantieren, damit die Anleihen des Fonds dasselbe Rating erhielten wie franzdsische
(belgische) Staatsanleihen. Jedes Land wiirde sich damit verpflichten, im theoretischen voll-
umfanglichen Haftungsfall rund 110 Prozent (90 Prozent) des ausgelagerten Betrags an frem-
den Schulden zusétzlich zu den eigenen zu iibernehmen.

38.  Das mit dem Schuldentilgungsfonds einhergehende Haftungsvolumen darf nicht einfach
zu den Volumina der bereits beschlossenen Rettungsprogramme und -fazilititen hinzugerech-
net werden. Durch den Schuldentilgungspakt diirfte zum einen eine weitere Inanspruchnahme
der noch im Rettungsschirm vorhandenen Mittel vermieden werden. Zum anderen kann damit
der Teufelskreis zwischen Banken- und Staatsschulden in den Problemldndern durchbrochen
werden, sodass sich die EZB aus der krisenbedingten Refinanzierung des Bankensektors zu-
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riickziehen konnte. Der Unterschied des Schuldentilgungspakts zu den bereits ergriffenen
HilfemaBnahmen besteht weniger in der Hohe der vergemeinschafteten Risiken, sondern eher
in der Tatsache, dass diese durch den Schuldentilgungsfonds transparent gemacht werden und
die vergebenen Garantien im Gegensatz zu den Notoperationen der EZB mit einer Konditio-
nalitdt versehen werden konnen, und anders als die Hilfen des Rettungsschirms bereits wir-
ken, bevor ein Land vollstdndig vom Kapitalmarkt abgeschnitten ist.

39. Durch die gemeinschaftliche Haftung fiir die in den Schuldentilgungsfonds ausgelager-
ten Staatsschulden sinken fiir die am Schuldentilgungspakt teilnehmenden Staaten die durch-
schnittlichen Refinanzierungskosten. Eine Ausnahme diirften Deutschland und die Nieder-
lande bilden. Die fiir die Einhaltung der im Schuldentilgungspakt vorgeschriebenen Konsoli-
dierungspfade erforderlichen Primérsalden sinken dadurch in einigen Mitgliedstaaten beacht-
lich und lassen eine Riickfiihrung der Schuldenstandsquote auf unter 60 Prozent des Bruttoin-
landsprodukts iiberhaupt erst realistisch erscheinen.

Beispielsweise wiirde Italien fiir die Einhaltung der im Schuldentilgungspakt vorgegebenen
Konsolidierungspfade — ohne Teilnahme am Pakt— einen Primiriiberschuss von bis zu
7,1 Prozent des Bruttoinlandsprodukts bendtigen. Durch den Schuldentilgungspakt wiirde der
erforderliche Primérsaldo hingegen auf 4,2 Prozent des Bruttoinlandsprodukts sinken (Tabel-
le 4). Dieser Wert liegt am oberen Rand der Primérsaldenquoten, die im historischen Ver-
gleich tiber eine ldngere Zeit aufrechterhalten werden konnten. Die Riickkehr in eine Stabili-
tatsunion, in der die Schuldenstandsquoten sich in einem Bereich bewegen, in dem die
Marktdisziplin die Staatsverschuldung wieder effektiv begrenzt, wird somit erst durch den
Schuldentilgungspakt ermdglicht.

Tabelle 4

Konsolidierungsanforderungen und Schuldentilgungspakt (ERP)Y?

Erforderlicher Primarsaldo ...
Erforderliche

um derzeitige Verbesserung des

Primarsaldo 2012 um die Fiskalregeln zu ~ Schulden- Primarsaldos zur

erfiillen® SEnIEEIIE Erfiillung der

ohne ERP Fiskalregeln

konstant zu
tatsachlich? strukturell®  mitERP  ohne ERp  halten mit ERP  ohne ERP

% % des BIP Prozentpunkte
Deutschland ....... 1,7 2,1 1,9 15 - 04 0,3 - 0.2
Frankreich .......... - 19 - 05 2,3 2,8 0,9 4,2 4,7
Italien .........cc...... 3,4 4,8 4,2 7,1 4,8 0,8 3,7
Spanien .............. - 33 - 14 3,1 5,0 31 6,3 8,2
Niederlande ........ - 23 - 0,3 1,7 1,3 - 0,3 4,0 3,7
Belgien ............... 0,4 1,1 2,8 4,0 2,0 2,4 3,5
Osterreich ........... - 0,3 - 0,0 2,1 2,3 0,7 2,4 2,6
Malta ........coeeeenns 0,8 0,8 2,7 3,2 1,8 1,9 2,5

1) European Redemption Pact.— 2) Eigene Berechnungen, Quelle fiir Grundzahlen: EU, Mai 2012.— 3) In Relation zum
nominalen BIP.— 4) In Relation zum Produktionspotenzial.— 5) Maximal erforderlicher Primarsaldo, um ein Finanzierungs-
defizit von hdchstens 0,5 % des BIP zu erreichen und zugleich die nicht ausgelagerten Schulden unter 60 % des BIP zu
stabilisieren. Ohne ERP: Maximal erforderlicher Priméarsaldo, um den gleichen Schuldenstandsverlauf zu erreichen.
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3. Rechtliche Erwagungen

40. Eine wesentliche Kritik am Schuldentilgungsfonds ergibt sich aus den europa- und ver-
fassungsrechtlichen Grenzen, die jeder Losung fiir die europidische Schuldenkrise gesetzt sind.
Hinsichtlich der unionsrechtlichen Rahmenbedingungen wire eine saubere Lésung die Ande-
rung des Vertrages liber die Arbeitsweise der Europédischen Union (AEUV), durch die der
Schuldentilgungsfonds eingefiihrt und mit dem geltenden Unionsrecht verzahnt werden konn-
te. Im Zuge der Krisenpolitik hat sich der europarechtliche Rahmen allerdings immer wieder
und in nicht unerheblichem MaBe verdndert. So wird beispielsweise in den Titel iiber die
Wirtschafts- und Wéhrungsunion der Artikel 136 Absatz 3 AEUV aufgenommen und die
Auslegung des bestehenden Artikel 125 AEUV als striktes Nicht-Beistandsverbot ist umstrit-
ten. Nach einer verbreiteten Auffassung sind freiwillige Hilfsmanahmen zur Sicherung der
Stabilitdt des Euro-Raums zuléssig. Der neue Artikel 136 Absatz 3 AEUV kann dahingehend
verstanden werden, dass er diese Auslegung jedenfalls fiir den Fall bestitigt, dass Hilfen in
,unabdingbaren Notféllen und gegen strenge Auflagen (Konditionalitét) erlaubt sind. Es wi-
re auch denkbar, im Zuge der ohnehin erforderlichen Anderung des AEU-Vertrages, entspre-
chende Klarstellungen in das Primédrrecht aufzunehmen oder den Schuldentilgungsfonds insti-
tutionell in den ESM zu integrieren.

41. Der Schuldentilgungsfonds des Sachverstindigenrates kann in einer Weise konstruiert
werden, sodass die europa- und verfassungsrechtlichen Malstibe eingehalten werden. Er soll
eingerichtet werden, um die Stabilitdt der Wéahrungsunion als Ganzes zu gewéhrleisten und
das Vertrauen der Biirger und Investoren in den Euro-Raum wiederherzustellen. Insofern
stellt er einen Krisenmechanismus dar, der jedoch mit einer praventiven Wirkung verbun-
den ist, weil nicht nur eine glaubwiirdige Konsolidierungspolitik iiberhaupt erst wieder mog-
lich wird, sondern zudem die teilnehmenden Mitgliedstaaten iiber eine umfangreiche Zahl von
Sicherungen diszipliniert werden. Dazu gehoren die prinzipielle Konditionalitit der Hilfen,
die Strafzahlungen im Sinne von Zinsaufschligen, Vorgaben fiir die nationale Erhebung der
Tilgungsbeitrage (zweckgebundene Steuererhohungen) bis hin zur automatischen Einbehal-
tung von nationalen Wahrungsreserven, die als Sicherheiten geleistet wurden. Um den Mit-
gliedstaaten eine moglichst verldssliche Garantie zu geben, dass das mit dem Schuldentil-
gungsfonds betétigte Vertrauen in das Zukunftsversprechen der wechselseitigen Haftung ge-
gen Schuldentilgung eingehalten wird, lieBe sich in den AEU-Vertrag eine ausdriickliche Re-
gelung der Befristung des Tilgungsfonds aufnehmen.

42. Fir die verfassungsrechtliche Beurteilung des Schuldentilgungsfonds sind die Vorgaben
des Grundgesetzes in der Auslegung der bereits erwiahnten Entscheidungen des Bundesverfas-
sungsgerichtes mafligebend (Ziffer 4 d). Demnach stellen die verfassungsrechtlichen MaB3stibe
besondere Anforderungen an die Begrenztheit der getroffenen MalRnahmen in zeitlicher
Hinsicht und im Hinblick auf das Haftungsvolumen der Bundesrepublik Deutschland. Es
muss aullerdem gewéhrleistet sein, dass der Deutsche Bundestag auch in Zukunft sein Haus-
haltsrecht umfassend ausiiben kann. Das parlamentarische Haushaltsrecht konnte mit Blick
auf das Finanzvolumen des Schuldentilgungsfonds, das die Groflenordnung eines Bundes-
haushalts um ein Vielfaches iiberschreitet, ohne entsprechende Sicherungen entkernt werden.
Dass der Schuldentilgungsfonds an die verfassungsrechtlichen Grenzen politischer Gestaltung
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stoBen konnte (Artikel 79 Absatz 3 Grundgesetz), ist — besonders mit Blick auf die langfristig
zu erwartende Handlungsfreiheit — nicht ersichtlich.

43. Der prinzipielle Zustimmungsvorbehalt des Deutschen Bundestages liele sich wéhrend
der Roll-in-Phase sicherstellen, wenn der gesamte fiir ein Jahr zur Auslagerung in den Schul-
dentilgungsfonds vorgesehene Betrag vorab vom Deutschen Bundestag festgelegt werden
wiirde. Dies wiirde eine — unrealistische — Zustimmung zu jeder einzelnen Refinanzierungs-
entscheidung des Fonds innerhalb eines Haushaltsjahres nicht erforderlich machen. Die
Wahrnehmung der haushaltspolitischen Kompetenzen des Deutschen Bundestages wire
gleichwohl zu gewéhrleisten.

44. Ob das Finanzvolumen des Schuldentilgungsfonds die Gefahr einer Entleerung des
Haushaltsrechts mit sich bringt, hdngt letztlich von den gewéhrten Sicherheiten und Kondi-
tionalitdten ab. Von dem erwarteten Gesamtvolumen von fast 2,6 Billionen Euro wire der
deutsche Anteil der in den Fonds ausgelagerten Schulden abzuziehen. Fiir diesen Betrag ,,haf-
tet die Bundesrepublik Deutschland ohnehin. Das verbleibende Volumen darf nicht einfach
zu den bisher eingeleiteten ,,RettungsmafBBnahmen® einschlieBlich derjenigen der EZB hinzu-
gerechnet werden, weil der Tilgungsfonds die Inanspruchnahme der noch im Rettungsschirm
vorhandenen Mittel vermeidet. Die zusitzliche Bindung wiirde jedoch von einer deutlichen
Ausweitung der Konditionalitdt und der Sicherheiten begleitet. Im Schuldentilgungsfonds
wéren sogar gewisse ,,positive Automatismen® eingebaut, die im Sinne der von der Bundesre-
gierung geforderten haushaltspolitischen Durchgriffsrechte (temporér) wirkten. Auf diesem
Weg wiirde die verfassungsrechtlich problematische Entleerung des parlamentarischen Haus-
haltsrechts bereits aufgrund des Finanzvolumens des Fonds verhindert.

Diese Sicherheiten und Durchgriffsrechte werden allerdings zugleich den deutschen Gesetz-
geber binden und den Deutschen Bundestag in seinem Haushaltsrecht einschrinken. Dies
miisste jedoch nicht als eine unzuldssige Beschrinkung der demokratischen Rechte des Par-
laments verstanden werden. Es handelt sich vielmehr um freiheitsermdglichende Bindun-
gen, wie sie in einem sozialen Rechtsstaat umfangreich bestehen. Die Verpflichtung der deut-
schen Politik, sich auf eine glaubwiirdige Konsolidierung festzulegen, er6ffnet dem Deut-
schen Bundestag in den zukiinftigen Wahlperioden, finanzwirksame Entscheidungen ohne die
Belastung mit {iberméfBigen Zinsausgaben zu treffen. Das Grundgesetz ist nach den letzten
Anderungen der Finanzverfassung auf fiskalische Konsolidierung der Staatsfinanzen festge-
legt. Mit dem Schuldentilgungsfonds wiirde zudem ein Weg eroffnet, das bislang ungeloste
Problem der Altschulden anzugehen. Die aufgrund des Schuldentilgungsfonds auf Deutsch-
land zukommenden hdéheren Zinszahlungen fiir die Refinanzierung der bestehenden Schulden
sind die eigentlichen Kosten dieses Vorschlags. Deutschland miisste daher mit hdheren Zins-
ausgaben rechnen. Gegenwiértig werden die 6ffentlichen Haushalte in Deutschland aber be-
reits mit erheblich niedrigeren Zinsausgaben begiinstigt, die sich aus der Funktion Deutsch-
lands als sicherer Hafen ergeben. Dieser durch die Krise selbst hervorgebrachte und daher in
gewisser Weise kiinstliche Zinsvorteil wiirde durch den Schuldentilgungsfonds korrigiert. Die
dadurch zu erwartenden Zinsniveaus liegen im Rahmen des Vertretbaren und schrinken den
Haushaltsgesetzgeber nicht mehr als andere Anderungen der finanziellen Rahmenbedingun-
gen staatlichen Handelns ein.
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I11. Weichenstellungen fur ein stabiles Finanzsystem

45.  Ein zentrales Ziel der Gipfelbeschliisse vom 29. Juni 2012 ist es, den ,,Teufelskreis zwi-
schen Banken und Staatsanleihen* zu durchbrechen (Gipfelerklarung der Mitglieder des Euro-
Wihrungsgebiets, 29. Juni 2012). Insbesondere soll es fiir den ESM moglich sein, Banken
direkt zu rekapitalisieren, sobald ein einheitlicher Aufsichtsmechanismus unter Einbezie-
hung der EZB vorhanden ist. Entsprechende aufsichtsrechtliche Vorschldge der Europdischen
Kommission sollen vom Europdischen Rat bis Ende des Jahres 2012 gepriift werden. Im Fall
Spaniens soll rasch Klarheit tiber die konkreten Einzelheiten des Anpassungsprogramms fiir
den Finanzsektor und die konkreten Schritte zur Rekapitalisierung der Banken getroffen wer-
den. Der ESM soll fiir die an Spanien ausgereichten Mittel nicht den Status eines vorrangigen
Glaubigers erhalten.

Um diese Beschliisse einzuordnen, wird im Folgenden die Lage des européischen Bankensek-
tors kurz beschrieben, bevor die Eckpunkte eines langfristigen Ordnungsrahmens dargelegt
und die wichtigsten Probleme des Ubergangs geschildert werden. Vom Grundsatz her gehen
die Gipfelbeschliisse zwar in die richtige Richtung, allerdings behindern bisherige Versdum-
nisse in der Umsetzung von grundlegenden Finanzmarktreformen kurzfristige Losungen der
Verschuldungskrise im Euro-Raum.

Der europdische Bankensektor in der Krise

46. Eine enge Verknilipfung zwischen Banken und Staaten, notleidende Forderungen in den
Bilanzen der Banken und eine unzureichende Eigenkapitalausstattung vieler Banken bergen
ein hohes Risiko flr die Stabilitéat des gesamten Finanzsystems. Kommt es zu einer Ver-
schirfung der Krise einiger grof3er, systemrelevanter Banken, so kann sich diese iiber direkte
vertragliche Verflechtungen auf andere Banken iibertragen. Ein weiterer Ansteckungskanal
besteht auf indirektem Wege. Werden viele Banken in einem &hnlichen Mafle von Schocks
getroffen, so kann dies negative Auswirkungen auf die Systemstabilitdt haben.

Beispielsweise kann sich bei einer Erhohung der Unsicherheit schlagartig die Finanzierungs-
situation vieler Banken verschlechtern und diese zwingen, kurzfristig Aktiva abzusto3en. Die
resultierenden Preiseffekte wiederum konnen andere Banken in Mitleidenschaft ziehen. Die-
ses Risiko einer europaweiten Ansteckung iiber den Bankenkanal ist nach wie vor hoch,
wenngleich die Banken in den verschiedenen Léndern des Euro-Raums ihre direkte Kredit-
vergabe gegeniiber dem Ausland reduziert haben (Schaubild 8, Seite 418). In den Krisenlédn-
dern ist die Unsicherheit im Finanzsektor, die beispielsweise an Schwankungen der Kurse
von Bankaktien gemessen werden kann, hoch (Schaubild 9, Seite 419).

47. Die damit verbundenen Risiken sind nicht auf den Finanzsektor beschrinkt. Letztlich
kann die realwirtschaftliche Stabilisierung der betroffenen Lander nur mit einem funktionsfa-
higen Finanzsektor gelingen. Ebenso erfordert die weitere Stabilisierung des Finanzsektors
ausreichendes Wachstum. Derzeit stockt aber das Zusammenspiel zwischen Finanzsektor
und Realwirtschaft, da mit notleidenden Forderungen belastete Banken Anreize haben, alte
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Schaubild 8

Konsolidierte Auslandsforderungen von Banken in ausgewdahlten Landern

gegeniber allen BlZ-Landern?®

Mrd US-Dollar
5000 5000
\Deutschland
3000 /\\ 3000
2 000 2000
Spanien
—_— \ N/_m
L Q00  fereseereeeeernssseeeeessssmereeeeesssssseesesssssnneseesoe s — 221555444 ——AA £ £S5 £ 582 E R 811144 RR AR AR R AR AR R 1000
\
—_—
Irland
Griechenland ——_
0 T T T T T T T T T T T T 0
2008 2009 2010 2011
1) Lander, die der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ) berichten: Stand 21. Juni 2012.
Quelle:BIZ

© Sachverstandigenrat

Kredite zu liberrollen, um die Probleme in ihren Bilanzen nicht offenkundig werden zu lassen
(sogenanntes Forbearance). In der Folge stehen Kredite fiir neue Investitionen nur in unzu-
reichendem Male zur Verfiigung, sodass Wachstum und sektoraler Wandel verlangsamt wer-
den. Arbeitskréfte, die entlassen werden, konnen nicht von wachsenden Sektoren aufgenom-
men werden.

Diese Fehlentwicklungen machen aber nicht an den Grenzen der einzelnen Lander halt, sie
haben tiber den Aullenhandels- und den Finanzmarktkanal auch negative Riickkopplungen auf
die Wirtschaft des gesamten Euro-Raums. Durch das geringe Vertrauen in die Banken der
Krisenldnder sind die privaten Kapitalstrome dorthin eingebrochen. Daher kénnen sich viele
Banken in diesen Landern nicht linger am privaten Kapitalmarkt refinanzieren und sind in
stark erhohtem Mafe auf eine Finanzierung durch die EZB angewiesen (Schaubild 10,
links, Seite 420). Die EZB kam den Banken dabei durch die Absenkung der Standards fiir
notenbankfdhige Sicherheiten und der Gewédhrung von Emergency Liquidity Assistance (E-
LA) sogar noch entgegen. Dies alles spiegelt sich in den stark gestiegenen TARGET2-Salden
innerhalb des Euro-Systems wider (Schaubild 10, rechts). Alle Mitglieder des Euro-Systems
haften fiir die Risiken, die sich so auf die Notenbankbilanz verlagern, mit der Ausnahme von
ELA-Krediten, die in nationaler Verantwortung begeben werden (JG 2011 Ziffer 135 und
Kasten 7). Aufgrund externer Effekte, die von der Schieflage von Banken ausgehen, besteht
auch in anderen Lidndern des Euro-Raums ein Interesse, die Banken in den Krisenldndern
nachhaltig zu stabilisieren.

48. Die realwirtschaftlichen Kosten von Finanzkrisen konnen erheblich sein und hdngen
vor allem von der spezifischen Ausprigung einer Krise ab (JG 2011 Kasten 15; Feenstra und
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Schaubild 9

Volatilitat aggregierter Preisindizes fur Bankaktien ausgewahlter Lander?
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Taylor, 2008). Wahrend kombinierte Schulden- und Wiahrungskrisen im Durchschnitt finf
Jahre anhalten und — gemessen als Abweichung des tatsidchlichen Bruttoinlandsprodukts von
einem geschétzten Bruttoinlandsprodukt ohne Krisensituation — Kosten von durchschnittlich
rund 10 Prozent des Bruttoinlandsprodukts verursachen, steigt die Dauer bei gleichzeitigen
Schulden- und Bankenkrisen auf durchschnittlich acht Jahre, bei Kosten von durchschnittlich
13 Prozent des Bruttoinlandsprodukts (De Paoli et al., 2006).

49. Eine Stabilisierung des Bankensektors sollte aus diesen Griinden im Zentrum wirt-
schaftspolitischen Handelns stehen. Hierbei ist die Politik einem Zielkonflikt ausgesetzt: Ei-
nerseits sollte die Regulierung der Banken mittel- bis langfristig verschérft werden, und die
Banken sollten insbesondere mehr Eigenkapital vorhalten, um Risiken in ihren Bilanzen aus
eigener Kraft abfedern zu konnen. Andererseits kann eine Verschiarfung der Regulierung von
Banken aber auch krisenhafte Entwicklungen beschleunigen, insbesondere dann, wenn die
Altlasten der Vergangenheit noch nicht in ausreichendem Maf} bewiltigt wurden.

Ein langfristiger Ordnungsrahmen fiir den europaischen Bankensektor

50. Viele der derzeit auf europdischer Ebene diskutierten Reformen und insbesondere die
im Rahmen einer Bankenunion geplanten Schritte haben das Ziel, einen langfristigen europa-
ischen Ordnungsrahmen zu schaffen. Die EZB fordert beispielsweise die Stiarkung der Ban-
kenaufsicht auf europdischer Ebene, ein europdisches Einlagensicherungssystem sowie die
Einflihrung europaweiter Regeln zur Bewéltigung von Schieflagen bei Banken (EZB, 2012).
Die Gipfelbeschliisse vom 29. Juni 2012, welche grundsétzlich die Mdglichkeit einer direkten
Rekapitalisierung der Banken durch den ESM vorsehen, kniipfen dies an die vorherige Etab-
lierung eines einheitlichen Aufsichtsmechanismus fiir den Euro-Raum.
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Schaubild 10

Refinanzierungsgeschéafte und TARGET2-Salden ausgewahlter Zentralbanken im Euro-Raum
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51. Der Sachverstandigenrat hat bereits in fritheren Gutachten die zentralen Eckpunkte ei-
nes langfristigen Ordnungsrahmens fiir den europdischen Bankensektor spezifiziert
(JG 2009 Ziffern 196 ff.). Hierzu zéhlen eine zentrale pan-europdische Bankenaufsicht
sowie Regelungen fiir die Restrukturierung und Abwicklung von Banken. Die europdische
Bankenaufsicht sollte iiber ausreichende Informationen, wirksame Eingriffsrechte und In-
strumente verfiigen, um Fehlentwicklungen zu vermeiden oder bereits frithzeitig zu korrigie-
ren. Ein europdisches Abwicklungsregime mit einer Restrukturierungs- oder Abwicklungsbe-
horde bendétigt eine ausreichende finanzielle Grundlage, um im akuten Krisenfall schnell und
gezielt eingreifen zu konnen. Diese soll durch eine Bankenabgabe aufgebaut werden, es ist
aber auch ein ex ante festgelegter fiskalischer Finanzierungsmechanismus erforderlich. Im
Gegensatz zu einer umfassenden Bankenunion ist eine gemeinsame Einlagensicherung nicht
zwingend Bestandteil des vom Sachverstdndigenrat vorgeschlagenen Ordnungsrahmens.

52. Fiir eine stirkere Zentralisierung von Aufsichts-, Restrukturierungs- und Abwicklungs-
kompetenzen auf europdischer Ebene sprechen gerade vor dem Hintergrund einer einheitli-
chen Geldpolitik vor allem zwei Uberlegungen. Erstens besteht bei einer Aufsicht auf rein
nationaler Ebene die Gefahr, dass diese nicht ausreichend unabhingig gegeniiber einflussrei-
chen Interessengruppen agieren kann und deshalb Risiken auf die europidische Ebene abge-
wilzt werden. Einen Anreiz, Probleme in den Bilanzen der Banken nicht offenzulegen, gibt es
nicht nur bei den Banken selbst, vielmehr besteht dieser Anreiz ebenfalls bei den Aufsichts-
behorden, die bei einer Offenlegung von Problemen eigene aufsichtsrechtliche Fehleinschit-
zungen eingestehen miissten.
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Ein zweiter Grund fiir eine stirkere européische Zentralisierung der Aufsichts-, Restrukturie-
rungs- und Abwicklungskompetenzen ergibt sich aus der Tatsache, dass die europdischen
Finanzmérkte eng miteinander verflochten und viele Banken international titig sind. Wenn
dabei die Aufsicht rein national organisiert ist, kdnnen die zwischen den Lindern bestehenden
finanziellen Verflechtungen und die damit einhergehenden Risiken nur unzureichend identifi-
ziert werden.

53. Es ist jedoch unwahrscheinlich, dass die umfangreichen rechtlichen Anpassungen, die
fiir eine solche Vereinheitlichung der Aufsichts- und Restrukturierungsregime nétig wiren,
kurzfristig umgesetzt werden konnen. Dass die Umsetzung der entsprechenden rechtlichen
Rahmenbedingungen erhebliche Zeit in Anspruch nehmen wird, zeigen die Pline der Europa-
ischen Kommission beziiglich einer Richtlinie, die die Vereinheitlichung und Starkung der
Aufsichtsbefugnisse im Rahmen der Prévention, Friihintervention und Abwicklung von Ban-
ken auf europédischer Ebene zum Ziel hat (Europdische Kommission, 2012). Die Richtlinie
soll gewdhrleisten, dass alle nationalen Aufsichts- und Abwicklungsbehdrden mit einem ein-
heitlichen Mindestinstrumentarium fiir die Krisenpridvention und -intervention ausgestattet
werden. Die Kommission selbst rechnet nicht mit einer Anwendung der Vorschriften vor dem
Jahr 2015 und sieht selbst diese Richtlinie lediglich als einen ersten Schritt.

54. Die Schritte hin zu einem neuen regulatorischen Rahmen fiir die européischen Finanz-
mirkte und die nétigen rechtlichen Anderungen nehmen somit erhebliche Zeit in Anspruch.
Insbesondere erfordert eine Abtretung von Aufsichtsfunktionen auch eine Abtretung von
Souverdnititsrechten. Dass bisher in diesen Bereichen wenig Fortschritte gemacht worden
sind, behindert einerseits die kurzfristige Losung der Probleme im Bankensektor. Andererseits
kann eine Rekapitalisierung und Restrukturierung der Banken aber auch nicht warten, bis alle
offenen regulatorischen Fragen geklért sind. Umso wichtiger ist es, jetzt die Prioritaten rich-
tig zu setzen.

In der Zeit seit Ausbruch der Finanzkrise sind zwar eine Reihe von Anderungen der Finanz-
marktregulierungen auf den Weg gebracht worden; nicht immer sind dabei jedoch die
Schwerpunkte richtig gesetzt worden. Statt sich etwa auf die Einfiihrung einer Finanztransak-
tionsteuer zu konzentrieren, hétte es das vordringliche Ziel der Politik sein sollen, einen recht-
lichen Rahmen zu schaffen, der die Anreize im Bankensektor richtig setzt, die Wahrschein-
lichkeit von Systemkrisen reduziert und den besseren Umgang mit Krisen ermdoglicht. Die
bislang unternommenen Schritte sind unzureichend und erhebliche Zeit ging bereits verloren.

55.  Im Zuge der Diskussion um eine europédische Bankenunion ist zudem die Notwendig-
keit einer europaischen Einlagensicherung erortert worden. Allerdings kann eine Einlagen-
sicherung nicht die Antwort auf das aktuelle Problem der unzureichenden Kapitalisierung
vieler europdischer Banken sein. Denn die sofortige Einfithrung einer européischen Einlagen-
sicherung kédime dem Abschluss einer Versicherung gleich, der erfolgt, nachdem der von ihr
abzusichernde Schadensfall bereits eingetreten ist. Grundsitzlich wire ein europdisches Ein
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lagensicherungssystem erst dann denkbar, wenn der langfristige Regulierungsrahmen voll-
standig eingefiihrt wurde und ausreichende Eingriffsrechte der Aufsichts- und Restrukturie-
rungsinstitutionen sichergestellt sind.

Diese Voraussetzungen sind unabdingbar, da eine Einlagensicherung — wie jede andere Versi-
cherung auch — das Risiko von Fehlverhalten aufgrund verzerrter Anreize birgt. Schlecht aus-
gestaltete Einlagensicherungssysteme senken Risiken im Bankensektor nicht, sondern kénnen
diese Risiken vielmehr erhhen. Daher miisste eine Versicherungsgebiihr so an die Risiken
einer Bank angepasst werden, dass die Wahrscheinlichkeit von Schieflagen bei den Banken
tatsdchlich sinkt. Kann dieses Ziel nicht erreicht werden, konnte eine Einlagensicherung auf
europdischer Ebene zu einem Transfermechanismus werden und Anreize zur Verschuldung
tendenziell erh6hen.

56.  Unabhéngig von der konkreten Ausgestaltung einer Bankenunion sollten landeriiber-
greifende Absicherungsmechanismen fiir Banken nur dann eingefiihrt werden, wenn entspre-
chende aufsichtsrechtliche Kompetenzen und Durchgriffsrechte auf die europédische Ebene
verlagert werden. Eine gemeinsame Haftung erfordert gemeinsame Kontrolle. So wichtig
Schritte in diese Richtung sind, so wenig sollte eine Bankenunion als Losung der kurzfristigen
Probleme gesehen werden. Ein iiberhastetes Vorgehen wiirde vielmehr sogar die Gefahr ber-
gen, dass aufgrund kurzfristig dringender Probleme die Weichen fiir die Zukunft falsch ge-
stellt werden. Kurzum: Die Umsetzung einer Bankenunion unter Zeitdruck birgt Risiken. Da-
her miissen jetzt kurzfristige Losungen gefunden werden, die im derzeit gegebenen institutio-
nellen Rahmen die erforderlichen Rekapitalisierungen der Banken auf der Grundlage klar
festgelegter Prinzipien ermdglichen. Zudem miissen die Weichen fiir eine zukiinftige instituti-
onelle Neuordnung richtig gestellt werden.

Prinzipien einer staatlichen Rekapitalisierung von Banken

57. Typischerweise treten in Finanzkrisen Probleme auf, die so dringlich sind, dass MaB3-
nahmen zur Stabilisierung des Bankensystems nicht aufgeschoben werden konnen, bis die
Details eines neuen institutionellen Ordnungsrahmens ausformuliert sind. Ein solches Prob-
lem liegt aktuell bei Spanien vor, das bereits einen Antrag auf Mittel zur Rekapitalisierung der
Banken durch die EFSF gestellt hat. Um zu diskutieren, welche konkreten Schritte jetzt durch
die europdische Politik unternommen werden sollten, ist es sinnvoll, zundchst die Prinzipien
einer zielfuhrenden Krisenldsung zu formulieren. Hierbei geht es darum, die Mittel effektiv
einzusetzen und zu verhindern, dass die kurzfristige Linderung der Probleme den Weg zu
einem langfristigen Ordnungsrahmen verstellt.

Im Zentrum einer kurzfristigen Stabilisierung muss eine verbesserte Ausstattung der Banken
mit Eigenkapital stehen. Mehr Eigenkapital macht nicht nur die einzelne Bank krisenresis-
tenter; mehr Eigenkapital im Bankensystem als Ganzes reduziert auch die ansonsten zu gro-
en Hebelwirkungen, die zu systemischen Krisen fithren konnen. Die Marktentwicklungen
nach dem Konkurs von Lehman Brothers haben gezeigt, dass relativ kleine Schocks, die das
Finanzsystem treffen, gro3e systemische Auswirkungen haben kdnnen, wenn sich viele Ban-
ken gleichzeitig und gleichgerichtet an diese Schocks anpassen miissen.
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58. Gerade die Erfahrungen Japans verdeutlichen exemplarisch, welche Fehlanreize von
einer verschleppten Rekapitalisierung und Restrukturierung der Banken fiir die Real-
wirtschaft ausgehen konnen. Japanische Banken haben in den 1990er-Jahren und Anfang der
2000er-Jahre aufgrund einer zu geringen Kapitalausstattung notleidende Kredite verldangert
und bestehende Kreditlinien ausgeweitet, wodurch nicht tragfihige realwirtschaftliche Ge-
schiftsmodelle weiter am Leben gehalten wurden (Caballero et al., 2008; Peek und Ro-
sengren, 2005). Um ein ,,japanisches Szenario® zu vermeiden, sollten daher angeschlagene
Banken ziligig und entschlossen rekapitalisiert und restrukturiert werden. Aus Erfahrungen mit
fritheren Bankenkrisen lassen sich folgende Kriterien fiir eine erfolgreiche Rekapitalisierung
und Restrukturierung von Banken ableiten (Hoshi und Kashyap, 2010; Wissenschaftlicher
Beirat beim BMWi, 2008):

(1) Zur Ermittlung des notwendigen Kapitalbedarfs sind griindliche Audits der Banken er-
forderlich. Interne Berechnungen der Banken reichen nicht aus, denn gerade in einer Krise
haben Banken Anreize, Risiken systematisch zu unterschéitzen und bilanzielle Ermessens-
spielrdume zu nutzen (JG 2009 Ziffer 263; Huizinga und Laeven, 2012). Auch Stresstests und
andere Untersuchungen, wie sie etwa von der europdischen Bankenaufsicht (EBA) mit dem
Blitztest zuletzt im Herbst 2011 durchgefiihrt wurden, decken in der Regel nicht den gesam-
ten Abschreibungsbedarf auf. Unter den derzeitigen institutionellen Rahmenbedingungen
miisste diese Bestandsaufnahme von der EBA in Kooperation mit den nationalen Aufsichts-
behorden und externen Experten durchgefiihrt werden.

(2) Im Idealfall sollten die Banken notwendiges Kapital iiber die Mirkte aufnehmen oder in-
tern durch einbehaltene Gewinne bilden. Gerade diese Anpassungskanile sind aber in einer
Krise verstopft. Wiirde man die Banken zwingen, erhohte Eigenkapitalanforderungen in der
Krise zu erfiillen, wiirde man sie gleichzeitig zwingen, einen Teil der Anpassung {iber eine
Reduktion ihrer Bilanzsumme vorzunehmen. Dieses Deleveraging wiederum kann Krisen
verschirfen. Aufgrund negativer Signalwirkungen und der zu erwartenden Einschriankungen
threr Geschiftspolitik nehmen Banken zusétzliches staatliches Kapital zudem nicht freiwillig
an, sodass eine zwangsweise Rekapitalisierung erforderlich sein kann.

(3) Werden zusitzliche Finanzmittel vom Staat bereitgestellt, so ist sicherzustellen, dass
hiermit in ausreichendem Mafle Kontrollrechte iibernommen werden. Die reine Bereitstel-
lung von Garantien, der Kauf von Aktiva oder die Ubertragung von notleidenden Aktiva an
eine Bad Bank erfiillen diese Bedingungen nicht, wenn hiermit keine Anderungen der Kon-
troll- und Eigentumsstrukturen verbunden sind.

(4) Damit eine staatliche Rekapitalisierung erfolgreich sein kann, miissen die Banken effektiv
saniert und restrukturiert werden. Dies kann im Ergebnis die deutliche Schrumpfung oder
sogar die Abwicklung von solchen Banken bedeuten, die kein nachhaltiges Geschiftsmodell
haben. Hierfiir fehlt, wie oben bereits geschildert, fiir das europédische Bankensystem bislang
noch ein effektiver rechtlicher Rahmen.
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59. Bei einer staatlichen Rekapitalisierung geht es nicht darum, dauerhaft mehr staatlichen
Einfluss auf die Banken zu nehmen. Das Gegenteil ist der Fall: Eine staatliche Rekapitalisie-
rung sollte das Ziel haben, eine mdglichst schnelle Gesundung der Banken zu ermoglichen,
die Kosten fiir den Steuerzahler zu reduzieren und die Funktionsweise des Bankensektors
durch eine Reprivatisierung der Banken wiederherzustellen (Wissenschaftlicher Beirat beim
BMWi, 2008).

Was jetzt zu tun ist

60. Aus diesen allgemeinen Uberlegungen ergeben sich konkrete Empfehlungen, die bei der
Ausformulierung der Bedingungen fiir Mittel zur Bankenrekapitalisierung aus der EFSF oder
dem ESM beriicksichtigt werden sollten. Generell sollte in Europa die Zeit genutzt werden,
bereits im Vorfeld einer krisenhaften Zuspitzung Fehlentwicklungen mit weit geringeren
MaBnahmen und weniger gravierenden Eingriffen zu beheben.

61. Allgemein konnen auf Ebene der einzelnen Bank, der nationalen Aufseher oder der Re-
gierung Anreize bestehen, Probleme im Bankensystem zu verschleppen. Als Folge von Unter-
stiitzungsmafBnahmen, die mit einer Restrukturierung der betroffenen Banken verbunden sein
konnen, wiirden die Verfiigungsrechte von Management und Eigentiimern der Banken einge-
schriankt. Und fiir das betreffende Land konnte ein Antrag auf internationale Unterstilitzung an
den Finanzmirkten als negatives Signal aufgefasst werden und die Tragfahigkeit der 6ffentli-
chen Finanzen eines Landes als Ganzes in Frage stellen. Spanien kann hier als Beispiel die-
nen, denn die Regierung hat sich nur unter Druck entschlossen, Mittel zur Bankenrekapitali-
sierung aus der EFSF in Anspruch zu nehmen.

Um zukiinftig diesem Problem der (Regulatory) Forbearance zu begegnen, sollte von der
EBA oder der EZB der notwendige Druck ausgehen, die Probleme auf Einzelinstitutsebene
anzugehen. Allerdings kann nach den bisherigen Regeln die EBA lediglich dadurch titig wer-
den, dass sie Empfehlungen an die nationalen Aufsichtsbehorden abgibt. Weder die EBA
noch die EZB haben direkte Aufsichts- oder Restrukturierungskompetenzen. Es wire daher
daran zu denken, dass die EBA zusitzlich durch eine 6ffentliche Warnung an die Regierungen
oder die Banken die Moglichkeit erhdlt, Druck auszuiiben, wobei jedoch beriicksichtigt wer-
den muss, dass die Unsicherheit an den Mérkten hierdurch erhoht werden kann. Die EZB
konnte tliber eine Verschiarfung ihrer Anforderungen an die Kriterien, die Banken fiir einen
Zugang zur Notenbankrefinanzierung erfiillen miissen, aktiv werden. Hierzu wire es aller-
dings erforderlich, dass die EZB entgegen der derzeitigen Praxis Zugang zu aufsichtsrechtlich
relevanten Informationen zur Lage der betroffenen Banken erhilt.

62. Gleichzeitig ist ein finanzieller Absicherungsmechanismus erforderlich, falls sich unter-
kapitalisierte Banken kein frisches Kapital an den Finanzmirkten oder {iber die Einbehaltung
von Gewinnen beschaffen kdnnen und zugleich das betreffende Land den Kapitalbedarf nicht
selbst tragen kann. Die EFSF und spater der ESM bieten daher grundsétzlich die Mdéglichkeit,
Finanzhilfen fur eine Rekapitalisierung zur Verfiigung zu stellen. Das Verfahren sieht nach
Artikel 15 des ESM-Vertrags vor, dass der ESM Finanzhilfen in Form von Darlehen an ein
Mitgliedsland gewahren kann, die dem konkreten Zweck dienen sollen, dessen Finanzinstitute
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zu rekapitalisieren. Der Kredit wird dabei grundsitzlich nicht an die betroffenen Institute,
sondern an das Land vergeben, das dann fiir die Riickzahlung garantiert. Diese Finanzhilfen
sind an Auflagen gekniipft, die in einem Memorandum of Understanding (MoU) festgehalten
werden. Diese Auflagen sollten den oben genannten Kriterien geniigen und insbesondere eine
Restrukturierung und gegebenenfalls Abwicklung der betroffenen Banken nicht ausschlieen.

63. Spanien hat bereits einen Antrag auf Mittel zur Rekapitalisierung seiner Banken durch
die EFSF gestellt. Geméll den oben genannten Kriterien fiir eine Rekapitalisierung wurde in
einem ersten Schritt bereits eine detaillierte und umfassende Ermittlung des Rekapitalisie-
rungsbedarfs unter Hinzuziehung externer Experten eingeleitet. Auf dieser Grundlage ist
ein ,,Fahrplan® fiir eventuell notwendige volumenmallige Kapitalerhdhungen der einzelnen
Institute festzulegen. So kann ein unkontrollierter Abbau von Aktiva verhindert werden,
gleichzeitig muss aber auch ein ausreichender Spielraum fiir notwendig werdende Umstruktu-
rierungen der Bilanzen vorhanden sein.

64. Die Bereitstellung von 6ffentlichen Mitteln zur Rekapitalisierung durch die EFSF oder
den ESM bedeutet einen nicht unerheblichen Wettbewerbsvorteil fiir die betreffenden Insti-
tute und birgt die Gefahr der politisch motivierten Einflussnahme auf die Kreditvergabe. Da-
her muss sichergestellt sein, dass Banken, die finanzielle Unterstiitzung erhalten, von einer
politisch unabhingigen europdischen Institution {iberwacht werden. Hier bieten sich im der-
zeitigen institutionellen Rahmen prinzipiell die EBA oder die EZB an. Eine enge Kooperation
mit der europdischen Wettbewerbsbehorde ist zudem unabdingbar. Deren Aufgabe sollte es
sein, Auflagen fiir das betreffende Institut, wie einen Teilverkauf von Geschéftssparten, sowie
klare Pléne fiir einen Ausstieg aus Staatsbeteiligungen an Banken zu erarbeiten und durchzu-
setzen.

Bis ein zentrales europdisches Aufsichts-, Restrukturierungs- und Abwicklungsregime einge-
richtet sein wird, wére es libergangsweise sinnvoll, dass Kompetenzen und Durchgriffs-
rechte in gewissem Umfang bei einer bestehenden europdischen Institution angesiedelt sind,
um die notwendigen Kontrollfunktionen mit auszuiiben und die Restrukturierung zu beglei-
ten. Das Land wiirde somit beim ESM oder der EFSF einen Kredit aufnehmen, damit Eigen-
kapitalanteile der betreffenden Banken iibernehmen und die damit verbundenen Stimmrechte
sodann an den ESM oder die EFSF {ibergeben. Da diese derzeit weder funktional noch perso-
nell in der Lage sind, Kontrollfunktionen in den Banken auszuiiben, miissten operative Funk-
tionen der Restrukturierung und Sanierung der Banken von nationalen Aufsichtsbehdrden in
Kooperation mit einer europdischen Institution tibernommen werden. Sowohl der Weg iiber
die EBA als auch der Weg iiber die EZB wiren hier gangbar. Insofern die EZB beteiligt ist,
muss sichergestellt sein, dass eine ausreichende Trennung zwischen geldpolitischen und auf-
sichtsrechtlichen Funktionen gewéhrleistet ist. Jedoch sollte der langfristige Weg fiir eine
Neuordnung der Aufsichtsstrukturen in Europa weiterhin offen bleiben.

65. Auf Grundlage der Erfahrung mit den Problemen im spanischen Bankensektor ist auch
diskutiert worden, ob die Mittel zur Rekapitalisierung von Banken an das Land selbst gegeben
werden sollten, wie es derzeit im ESM-Vertrag vorgesehen ist, oder auch direkt an die Ban-
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ken flieBen konnen, wie es nach den Gipfelbeschliissen vom 29. Juni 2012 zukiinftig unter
bestimmten Voraussetzungen moglich sein soll. Eine direkte Mittelvergabe an das Land hat
aus Sicht des betroffenen Landes den Nachteil, dass der ausgewiesene Schuldenstand durch
die Nutzung der EFSF oder des ESM entsprechend erhoht wird und so moglicherweise die
Refinanzierung dieses Landes verteuert.

Im Einklang mit dem Prinzip, dass die Einheit von Haftung und Kontrolle gewahrleistet
sein sollte, haben die Staats- und Regierungschefs des Euro-Raums beschlossen, diesen Weg
zwingend daran zu kniipfen, dass zunéchst eine europdische Aufsicht eingerichtet wird. Schon
angesichts des fiir die Einrichtung notwendigen Zeitbedarfs diirfte diese zwingende Voraus-
setzung dazu fiithren, dass dieses alternative Verfahren kurzfristig nicht zum Zuge kommt.
Zudem reicht es nicht aus, wie der Bezug auf Artikel 127 Absatz 6 AEUV nahelegt, lediglich
Aufsichtskompetenzen auf die europdische Ebene zu verlagern; es miissten vielmehr auch
Restrukturierungs- und Abwicklungskompetenzen auf europdischer Ebene vorhanden sein,
wenn den Banken Mittel fiir eine Rekapitalisierung direkt zur Verfiigung gestellt werden und
der betreffende Staat moglicherweise nicht mehr direkt haftet.

Fazit

66. Der europdische Banken- und Finanzsektor ist in einer akuten Krisensituation, die
schnelles Handeln der Politik erfordert. Gleichzeitig erschweren regulatorische Versdumnisse
der Vergangenheit das Krisenmanagement. Im Kern gehen die Gipfelbeschliisse vom
29. Juni 2012 insofern in die richtige Richtung, als sie die Verflechtung zwischen Banken und
Staaten in das Zentrum riicken. Entscheidend werden die konkrete Ausgestaltung und vor
allem die Geschwindigkeit der Umsetzung der geplanten MaBnahmen sein. Aus Sicht des
Sachverstindigenrates sollte sich die Politik an einem Drei-Punkte-Plan orientieren, der fol-
gende Elemente enthélt:

1. Akutes Krisenmanagement

67. Eine Losung der Probleme des spanischen Bankensektors kann nicht warten, bis ein
langfristiger Ordnungs- und Regulierungsrahmen fiir das europdische Bankensystem etabliert
ist. Gleichwohl sollte moglichst schnell Klarheit dariiber geschaffen werden, wie die von
Spanien bei der EFSF beantragten Mittel zur Rekapitalisierung der Banken konkret eingesetzt
werden sollen. Bei deren Nutzung sollte es darum gehen, Fehler aus fritheren Krisen zu ver-
meiden. Die Rekapitalisierung und Restrukturierung sollte entlang Klarer Kriterien erfolgen:
Nach einer griindlichen Bestandsaufnahme der Bankbilanzen unter Beteiligung externer Ex-
perten sollte der Kapitalbedarf der Institute ermittelt werden. Nur wenn dieser nicht aus priva-
ten oder nationalen Quellen gedeckt werden kann, sollten Kredite der EFSF oder des ESM an
das Mitgliedsland vergeben werden, das dann die Banken mit staatlichem Kapital rekapitali-
sieren kann. In jedem Fall sollte vom Staat echtes Eigenkapital mit den damit verbundenen
Kontrollbefugnissen bereitgestellt werden. Ziel sollte es sein, die Banken zu restrukturieren,
sodass sie zukiinftig nachhaltige Geschéftsmodelle aufweisen. Hierbei ist eine enge Einbezie-
hung européischer Institutionen und speziell der Wettbewerbsbehdrden erforderlich.
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68. Um eine Verschleppung von Problemen in den Bankensektoren zu verhindern, sollte die
EZB verbesserten Zugang zu aufsichtsrechtlichen Informationen erhalten, um die Lage der
Banken einschitzen zu konnen. Sie kann dann die Voraussetzungen fiir Refinanzierungsge-
schifte an die Soliditdt des Einzelinstituts ankniipfen und so Druck auf nationale Aufseher
ausiiben, Probleme im Bankensektor friithzeitig anzugehen.

Sollte eine Nutzung des ESM fiir die Rekapitalisierung von Banken erforderlich sein, so sollte
diese zunéchst ausschlieBlich iiber die Regierungen erfolgen. Auf absehbare Zeit diirften die
Bedingungen, die im Beschluss der Staats- und Regierungschefs des Euro-Raums vom
29. Juni 2012 fiir eine direkte Mittelvergabe an die Banken formuliert wurden, im Sinne einer
Vereinheitlichung der Aufsicht nicht erfiillt sein. Zudem reicht eine vereinheitlichte Aufsicht
allein nicht aus; es miissen vielmehr auch Restrukturierungs- und Abwicklungskompetenzen
auf europédische Ebene verlagert werden.

2. Bisherige Versaumnisse nachholen

69. Langfristig sollte eine effektive Aufsicht auf europdischer Ebene dafiir sorgen, dass die
Wahrscheinlichkeit von Krisen vermindert und deren Ausmal reduziert wird. Eine Schliissel-
rolle spielt hierbei eine bessere Kapitalausstattung der Banken, um deren Risikotragfahig-
keit zu erh6hen. Parallel dazu ist die Etablierung von Mechanismen zur Restrukturierung
und Abwicklung von Banken erforderlich. Sollte die Nutzung gemeinsamer Finanzmittel
zur Restrukturierung von Banken erforderlich werden, so miissten auch gemeinsame Kon-
trollmechanismen verfiigbar sein.

70.  Seit Beginn der Finanzkrise sind bereits mehr als vier Jahre verstrichen, in denen wich-
tige europdische Reformen der Finanzmaérkte zwar intensiv diskutiert, allerdings kaum begon-
nen und erst recht nicht konsequent umgesetzt wurden. Eine umfassende Losung der Schul-
denkrise in Europa wird derzeit nicht zuletzt dadurch erschwert, dass es keine effektiven und
europaweit abgestimmten Verfahren zur Restrukturierung und Abwicklung von Banken, ins-
besondere grofler und grenziiberschreitend tdtiger Institute, gibt. Reformen in diesen Berei-
chen sollten daher Vorrang haben.

3. Keine Schnellschiisse hin zur Bankenunion

71. Bis zu einer Bankenunion ist es noch ein weiter Weg. Zentrale Fragen, die zu kldren
sind, betreffen die Ansiedelung und Ausgestaltung der Bankenaufsicht, die Etablierung ein-
heitlicher Verfahren zur Abwicklung und Restrukturierung von Banken, die Einlagensiche-
rung und nicht zuletzt die damit verbundenen Finanzierungsfragen. Ein langfristiges System,
bei dem Haftung und Kontrolle zusammenfallen, erfordert nicht zuletzt die Aufgabe nationa-
ler Souverinitdtsrechte. Dies wird somit zwingend einige Zeit in Anspruch nehmen; umso
wichtiger ist es, die erforderlichen Anderungen der Regulierung jetzt auf den Weg zu bringen.
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Anhang 11
Weitere Ausfiihrungen zum Kapitel 6ffentliche Finanzen

1. Beispiel zur Belastungswirkung zwischen eigenkapitalstarken und eigenkapi-
talschwachen Unternehmen

1. Eine wesentliche Zielsetzung der dargestellten Reform der Besteuerung von Unterneh-
mensgewinnen und Kapitalertragen besteht darin, die steuerliche Diskriminierung von Unter-
nehmensneugriindungen aufzuheben. Nicht unmittelbar einsichtig ist in diesem Zusammen-
hang, dass bestehende Unternehmen mit hohem Eigenkapital nach Einfiihrung der Reform
weniger Steuern zu zahlen hitten, wihrend neu gegriindete Unternehmen, die nur eine sehr
geringe Eigenkapitalausstattung haben, kaum entlastet wiirden. Mit dem folgenden Beispiel
sollen die Ursachen des auf den ersten Blick nicht intuitiven Ergebnisses erklért werden.

2. Im Folgenden werden drei im Wesentlichen identische — nicht gewerbesteuerpflichtige
— Personenunternehmen betrachtet. Variiert werden der Eigenkapitaleinsatz und die Finanzie-
rung der im Unternehmen genutzten Immobilie. Diese soll einen Wert von 1 Mio Euro haben;
wobei neben dieser Immobilie keine weiteren Wirtschaftsgiiter bestehen. Es konnte sich bei-
spielsweise um das Biirogebdude eines beratend téitigen Selbststindigen handeln:

— Im Fall A gehort das Gebdude zum Betriebsvermogen und ist vollstidndig eigenfinanziert.
Privates Finanzvermdgen besitzt der Unternehmer nicht.

— Im Fall B gehort das Gebdude ebenfalls zum Betriebsvermdgen, ist aber vollstindig zu
einem Zinssatz von 3 % fremdfinanziert. Der Unternehmer besitzt kein privates Finanz-
vermdgen. Wiirde der Unternehmer das Gebdude anmieten, triten Mietzahlungen an die
Stelle der Zinszahlungen. Ansonsten wiirde es sich um eine identische Situation handeln.

— Im Fall C gehort das Gebédude ebenfalls zum Betriebsvermdgen und ist vollstédndig fremd-
finanziert. Der Unternehmer soll in diesem Fall aber ein privates Finanzvermdgen in Hohe
von 1 Mio Euro besitzen, also in Hohe des Wertes der Immobilie. Sein Gesamtvermdgen
belduft sich damit auf dieselbe Hohe wie im Fall A. Die Zinsertrage, die er mit dem Fi-
nanzvermogen erzielt, belaufen sich auf 3 %.

Der Gewinn vor Steuern und vor Beriicksichtigung der moglichen Kosten fiir die Fremdfinan-
zierung oder Anmietung der Immobilie betrdgt in allen Féllen jahrlich 100 000 Euro. Der
Einkommensteuersatz belduft sich auf 45 % und der Abgeltungsteuersatz auf 25 %. Der Soli-
daritdtszuschlag wird vereinfachend vernachlissigt.

3. Zunichst wird die Rechtslage im Jahr 2012 betrachtet:

Im Fall A belduft sich die Steuer auf 45 000 Euro und es verbleibt ein Einkommen in Hohe
von 55 000 Euro (Tabelle II.1, Seite 430).

Im Fall B sinkt der Gewinn vor Steuern auf 70 000 Euro, da die Fremdkapitalzinsen in Hohe
von 30 000 Euro den Gewinn mindern. Die Steuerschuld betrégt somit 31 500 Euro. Als Ein-
kommen verbleiben 38 500 Euro.
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Im Fall C beléuft sich der Unternehmensgewinn wie im Fall B auf 70 000 Euro. Der Gewinn
nach Steuern betrdgt somit ebenfalls 38 500 Euro. Hinzu kommen die Kapitalertrage in Hohe
von 30 000 Euro. Diese unterliegen der Abgeltungsteuer in Hohe von 25 %, sodass hierauf
7 500 Euro Steuern anfallen. Insgesamt ergibt sich ein Einkommen von 61 000 Euro.

Interessant ist der Vergleich der Fille A und C. In beiden wird ein Einkommen vor Steuern in
Hohe von 100 000 Euro erzielt. Die Steuerschuld ist aber im Fall C geringer, da die steuerlich
giinstige Fremdfinanzierung beim Unternehmen unterstellt wird.

Tabelle 11.1

Beispielhafte Belastungsunterschiede beim Ubergang zur Dualen Einkommensteuer
fiir einen Personenunternehmer?

Tausend Euro

Fall A Fall B Fall C
Annahmen
(1) EQQENKAPITAL ......eveiiiiie it 1 000,0 0,0 0,0
(2) FremaKapital ........cccooiieieieieesee e s 0,0 1 000,0 1 000,0
(3) Privates FINANZVEIMOGEN .......cccuuvieeeiiiiiiieeeeeiieteeeeeenieeeaessenaeeaeeeesenneeeeeeannnes 0,0 0,0 1 000,0
(4) NEOVEIMOGEN .....eiiiiiiiiiie ettt be et 1 000,0 0,0 1 000,0
(5) Gewinn vor Steuern und ZinSAUfWaNd ............ccocviiiiiiiiiiee e 100,0 100,0 100,0
(6) ZINSAUTWAND [Z 3 %0 * (2)] «oovvveeeeieiirrieeeeeiiieeeeessereee e e srere e e e sssteeeeeeesnnneeeeeaas 0,0 30,0 30,0
(7) Gewinn vor Steuern .............. 100,0 70,0 70,0
(8) Zinsertrag auf privates Finanzvermogen [= 3 % * (3)] .. 0,0 0,0 30,0

(9) EiNKOMMEN VO STEUEBIT ......coiiiiiiiiiiiiiiie e 100,0 70,0 100,0
Rechtslage 2012

(10) Steuern auf den Gewinn [=45 % * (7)] .....coceeveeeen. 45,0 31,5 315
(11) Steuern auf private Zinseinkommen [= 25 % * (8)] 0,0 0,0 7,5
(12) Einkommen nach Steuern [= (9) - (10) - (L1)] «oovveerriiiiiiieiiieeeiee e 55,0 38,5 61,0
(13) Opportunitatskosten des Nettovermogens? [= 3 % * (4) * (1 - 25 %)] ....c.e.n.... 22,5 0,0 22,5
(14) Kalkulatorisches Nettoarbeitseinkommen [= (12) - (13)] ....cccooevviniiiriiiienneen. 32,5 38,5 38,5
Duale Einkommensteuer
(15) Kalkulatorische Eigenkapitalverzinsung [= 3 % * (1)] ....coocovveviiiiiiiiniiieciiene 30,0 0,0 0,0
(16) Restgewinn [= (7) - (15)] 70,0 70,0 70,0
(17) Steuern auf kalkulatorische Eigenkapitalverzinsung [= 25 % * (15)] .......c....... 7,5 0,0 0,0
(18) Steuern auf den Restgewinn [= 45 % * (16)] ....cceevvviiiiiiiiiiieeiiiee e 315 31,5 31,5
(19) Steuern auf private Zinseinkommen [=25 % * (8)] ......ccoocvviviiiiiiiiniiieceee 0,0 0,0 7,5
(20) Einkommen nach Steuern [= (9) - (17) - (18) - (19)] .veeevvveeiiieieeiiiieiieeesiieeens 61,0 38,5 61,0
(21) Opportunitatskosten des Nettovermogens? [= 3 % * (4) * (1 - 25 %)] ....c.eee... 22,5 0,0 22,5
(22) Kalkulatorisches Nettoarbeitseinkommen [= (20) - (21)] ....cccoeevveviiiiiiiiennnen. 38,5 38,5 38,5

1) Rundungsdifferenzen; eigene Berechnungen, ohne Kirchensteuer und Solidaritétszuschlag sowie ohne Freibetrage.

Annahmen: keine Gewerbesteuerpflicht, Einkommensteuersatz 45 %, Fremdkapitalzinssatz 3 %, Bereinigungszinssatz

3 %.— 2) Opportunitatskosten bei alternativer Anlage des privaten Nettovermégens am Kapitalmarkt nach Steuern.
Daten zur Tabelle

4.  Fir die Frage, wie die Anreize zur Fortfiihrung des Unternehmens sind, miissen die Op-
portunititskosten betrachtet werden, also die bei Aufgabe des Unternehmens alternativ erziel-
baren Einkommen. Das in den Féllen A und C bestehende Nettovermdgen in Héhe von
1 Mio Euro konnte alternativ am Kapitalmarkt mit 3 % Zinsen angelegt werden, womit nach
Steuern ein Einkommen in Hohe von 22 500 Euro erzielt werden konnte. Fiir den Kapitalein-
satz fallen im Fall B hingegen keine Opportunitdtskosten an, da der Unternehmer kein Netto-
vermogen besitzt. Fiir den im Unternehmen zu leistenden Arbeitseinsatz erhélt der Unterneh-
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mer somit im Fall A ein Einkommen nach Steuern in Héhe von 32 500 Euro (= 55 000 Euro —
22 500 Euro), im Fall B in Hohe von 38 500 Euro und im Fall C ebenso von 38 500 Euro
(61 000 Euro — 22 500 Euro). Im Fall A bringt die Fortfiihrung des Unternehmens damit we-
niger Vorteile als in den anderen beiden Féllen. Das Unternehmen wird trotz der hdchsten
Eigenkapitalausstattung gemiB dieser Uberlegungen am ehesten aus dem Markt ausscheiden;
seine Wettbewerbsfahigkeit ist ausschlielich wegen der hheren Steuern gemindert.

5. Im Folgenden werden die Anderungen bei einem Ubergang zur Dualen Einkommen-
steuer beschrieben. Fiir Personenunternehmen andert sich, dass die kalkulatorische Eigenkapi-
talverzinsung wie Zinsertrige dem Abgeltungsteuersatz unterliegen und nur der verbleibende
Gewinn regulér besteuert wird. Die Abgeltungsteuer fiir Zinsertrdge im Privatvermdgen blie-
be bei der Dualen Einkommensteuer bestehen.

6.  Der Unternehmer im Fall A kann einen Gewinnanteil in Héhe der kalkulatorischen Ver-
zinsung erméfigt besteuern. In den Fillen B und C besteht hingegen kein Eigenkapital, sodass
die Einfiihrung der Dualen Einkommensteuer keine Anderungen bedeutet. Es wird angenom-
men, dass der kalkulatorische Zinssatz 3 % betridgt. Der ermiBigt zu besteuernde Gewinn be-
lduft sich im Fall A damit auf 30 000 Euro und der reguldr zu besteuernde Gewinn sinkt auf
70 000 Euro. Die Steuer betrdgt 39 000 Euro (= 70 000 Euro * 45 % + 30 000 Euro * 25 %).
Nach Steuern steigt das Einkommen auf 61 000 Euro und ist daher mit dem Einkommen bei
Fall C identisch. Die Eigenkapitalfinanzierung wird somit nicht mehr gegeniiber der Fremdfi-
nanzierung benachteiligt. In allen drei Féllen belduft sich unter Beriicksichtigung der Oppor-
tunititskosten das Einkommen nach Steuern, das mit dem Arbeitseinsatz erzielt wird, auf den-
selben Betrag in Hohe von 38 500 Euro. Die Wettbewerbssituation ist nicht langer verzerrt.

2. Berechnungsbeispiel zur Steuerbelastung von Kapitalgesellschaften und
Personenunternehmen

7. Die skizzierte Ausgestaltung der Dualen Einkommensteuer sieht unterschiedliche Be-
steuerungskonzeptionen flir Personenunternehmen und Kapitalgesellschaften vor. Bei ersteren
ist eine Gewinnspaltung vorgesehen, bei der zunéchst ein ,,Kapitalgewinn* als kalkulatorische
Verzinsung des Eigenkapitals ermittelt wird. Dieser wird mit dem Abgeltungsteuersatz be-
lastet. Der dariiber hinausgehende Gewinn unterliegt wie bisher dem regulédren Einkommen-
steuertarif und der Gewerbesteuer. Bei Kapitalgesellschaften ist hingegen ein Abzug der kal-
kulatorischen Verzinsung von den Bemessungsgrundlagen von Kdorperschaft- und Gewerbe-
steuer vorgesehen, womit die kalkulatorische Verzinsung nicht besteuert wird. Jedoch wird
nur das Grundkapital und nicht das Eigenkapital fiir die Zinsbereinigung verwendet. Unter
Bertiicksichtigung der Ausschiittungsbelastung ist dies jedoch keine Bevorzugung der Kapi-
talgesellschaften gegeniiber den Personenunternechmen. Dies soll im Folgenden anhand von
zwei Beispielrechnungen verdeutlicht werden.

8.  VerhiltnismaBig einfach lésst sich die anndhernde Belastungsgleichheit bei einer Inves-
tition veranschaulichen, bei welcher der Investor einen gleichmaliigen Einkommensstrom
erzielen will. Angenommen wird, dass er einen Kapitalbetrag in Hohe von 1,25 Mio Euro
investiert und vor Steuern eine Rendite von 8 % erhilt. Weiter sollen die Einkiinfte dem Spit-
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zeneinkommensteuersatz in Hohe von 45 % unterliegen, und es gilt ein Gewerbesteuer-
Hebesatz von 400 %. Nach heutigem Recht errechnet sich fiir das Personenunternehmen
damit eine Steuerschuld in Hohe von 47 444 Euro. Dies entspricht einem Steuersatz von
47,44 % (Tabelle 11.2). Er setzt sich zusammen aus der Einkommensteuerbelastung inklusive
Solidaritdtszuschlag in Hohe von 47,48 % (=45 % * 1,055), der Gewerbesteuerbelastung in
Hohe von 14 % (= 400 % [Hebesatz] * 3,5 % [Messzahl]) und der pauschalen Anrechnung
der Gewerbesteuer auf die Einkommensteuerschuld, mit der die Doppelbelastung gemindert
wird. Diese Anrechnung ergibt sich mit dem pauschalen Anrechnungsfaktor in Héhe von 3,8
multipliziert mit dem Gewerbesteuer-Messbetrag (§ 35 EStG). Die Anrechnung wirkt sich
zudem auf den Solidaritdtszuschlag aus, sodass eine Minderung in Hohe von 14,03 % (= 3,8
[ Anrechnungsfaktor] * 3,5 % [Messzahl] * 1,055) entsteht. Nach Steuern verbleibt somit ein
jahrliches Einkommen in Hohe von 52 557 Euro.

Bei der dualen Einkommensteuer wird ein Bereinigungszinssatz von 3 % unterstellt. Ferner
wird der Kapitalgewinn als Finanzierungsentgelt im Sinne der Gewerbesteuer eingeordnet,
womit eine 25 %-ige Hinzurechnung zum Gewerbeertrag erfolgt. Die Steuerbelastung ist ins-
gesamt mit 39 540 Euro geringer und das jahrliche Einkommen mit 60 460 Euro entsprechend
hoher.

9.  Bei der Kapitalgesellschaft ergeben sich geringfiigig hohere Steuern und somit niedri-
gere jahrliche Einkommen. Die Steuerbelastung setzt sich hierbei aus der Belastung auf Un-
ternehmensebene und auf Eignerebene zusammen. Nach heutigem Recht belduft sie sich auf
der Unternehmensebene auf 29,83 %. Sie setzt sich aus der tariflichen Kdorperschaftsteuer
inklusive Solidaritdtszuschlag in Héhe von 15,83 % (=15 % * 1,055) und der Gewerbesteu-
erbelastung in Héhe von 14 % zusammen. Der verbleibende Betrag unterliegt dann bei Aus-
schiittung der Abgeltungsteuer inklusive Solidarititszuschlag in Hohe von 26,38 %. Auf den
Gewinn bezogen entspricht dies einer effektiven Belastung von 18,51 % (=25 % * 1,055 *
(1-29,83 %)). Auf Unternehmens- und Eignerebene zusammen betrdgt die Belastung damit
48,33 % (= 29,83 % + 18,51 %). Es ergibt sich eine Steuerschuld in Hohe von 48 334 Euro
und ein jahrliches Einkommen in Héhe von 51 666 Euro.

Nach Einflihrung der Zinsbereinigung des Grundkapitals sinkt die Steuerbelastung auf
41 065 Euro und das jahrliche Einkommen steigt auf 58 935 Euro. Die Steuerbelastung ist bei
Personenunternehmen somit geringer als bei Kapitalgesellschaften.

10. Als zweites Beispiel soll ein wachsendes Unternehmen betrachtet werden, welches
wiederum entweder eine Kapitalgesellschaft oder ein Personenunternehmen ist. Dies veran-
schaulicht, dass es auch dann nicht zu einer Bevorzugung von Kapitalgesellschaften gegen-
tiber Personenunternehmen kommt, wenn diese die steuerfreie Kapitalverzinsung fiir Investi-
tionen im Unternehmen verwenden und somit die Ausschiittungsbelastung vermeiden. Auf
eine Gegeniiberstellung zur heutigen Rechtslage wird folgend verzichtet. Abweichend vom
ersten Beispiel wird angenommen, dass in jedem Jahr zusétzlicher Investitionsbedarf fiir Er-
weiterungsinvestitionen in Hohe von 250 000 Euro besteht. Zur Finanzierung werden alle
Gewinne einbehalten; der nicht durch einbehaltene Gewinne finanzierbare Anteil der Erweite-
rungsinvestitionen wird durch Aufnahme von Fremdkapital gedeckt. Nach 20 Jahren wird das
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im Unternehmen eingesetzte Kapital zum Buchwert verdufert. Das aufgenommene Fremdka-
pital wird dann zuriickgezahlt und der verbleibende Betrag ausgeschiittet oder entnommen.
Verglichen wird somit das erzielbare Endvermogen.

Tabelle 11.2

Beispielhafte Berechnung des Nettoeinkommens bei Personen- und Kapitalgesellschaften®

Tausend Euro

Rechtslage Duale
2012 Einkommensteuer
Personengesellschaft

(1) INVESHItIONSDEIIAQ «....vveeeiiiiiiiie e 1 250,00 1 250,00
(2) GewinN[=8 % * (L)] .coocveeerieiie it 100,00 100,00
(3) Kalkulatorische Verzinsung (Kapitalgewinn) [=3 % * (1)] ..cvvveveeinnnes X 37,50
(4) Steuern insgesamt [= (5) + (6) + (7) + (8) + (9) + (10) + (11)] ... 47,44 39,54

davon:
(5) Abgeltungsteuer auf Kapitalgewinn [= 25 % * (3)] ...cccooviviieeeniiiinns 0,00 9,38
(6) darauf Solidaritatszuschlag [= 5,5 % * (5)] .......... 0,00 0,52
(7)  Tarifliche Einkommensteuer [= 45 % * ((2) - (3))] 45,00 28,13
(8) darauf Solidaritatszuschlag [= 5,5 % * (7)] -.ooccvveeeeeiiiiieeeeeiieeee. 2,48 1,55
(9) Gewerbesteuer [= 400 % * 3,5 % * ((2) - (3) + 25 % * (3))] 14,00 10,06

Anrechnung der Gewerbesteuer auf die Einkommensteuer

(3,8-fache des Gewerbesteuer-Messbetrags)
(10) [2-38%35%*((2) - (3) + 25 % * (3))] +eeevvveervreeairieeiiieesniieeenine - 13,30 - 9,56
(11) darauf Solidaritatszuschlag [= 5,5 % * (10)] ...cccvvveeeevivviereeninnns - 0,73 - 0,53
(12) Nettoeinkommen [=(2) = (4)] «ovevee e et e ee e e eeane 52,56 60,46
(13) Effektiver Steuersatzin % [=(4)/ (2)] «ocoveveiiiiiiiiiiiiiie, 47,4 39,5
Kapitalgesellschaft

(1) INVESHItIONSDEIIAY ...eo.veeveeiiereeere e 1 250,00 1 250,00
(2) GeWINN [T 8 %0 * ()] vvveevreeiieie et enitee ettt 100,00 100,00
(3) Kalkulatorische Verzinsung [=3 % * (1)] ..ecoovvvvrivieeiiiieeiie e X 37,50
(4) Steuern insgesamt (nur Unternehmensebene) [= (5) + (6) + (7)] ....... 29,83 19,95

davon:
(5) Korperschaftsteuer [= 15 % * ((2) - (3))] --vveerrererrveemimeeriieeiiieennns 15,00 9,38
(6) darauf Solidaritatszuschlag [= 5,5 % * (5)] -..-ccvvveeeeeimiireeeeiiiieeen. 0,83 0,52
(7) Gewerbesteuer [=400 % *3,5% * ((2) - (3) + 25 % * (3))] ...cvveenee 14,00 10,06
(8) Ausschlttung [= (1) - (A)] «eevveeveiiiiiiieiei e 70,18 80,05
(9) Dividendenbesteuerung (Abgeltungsteuer) [= 25 % * (8)] .....ccecvvveeen. 17,54 20,01
(10) darauf Solidaritatszuschlag [= 5,5 % * (9)] -..occvveeeeiiiiiieeeiiieieeeee 0,96 1,10
(11) Nettoeinkommen [=(8) - (9) - (L0)] «veueneenieee e, 51,67 58,93
(12) Effektiver Steuersatz in % [= ((4) +(9) + (10)) / (2)] --evvvevvreernrinnnnn 48,3 41,1

1) Rundungsdifferenzen; eigene Berechnungen, ohne Kirchensteuer und ohne Freibetrédge. Annahmen: Gewerbesteuer-
Hebesatz: 400 %, Einkommensteuersatz: 45%, Rendite auf den Kapitalstock: 8 %, Bereinigungsszinsatz 3 %.
Daten zur Tabelle

11. Bei der Kapitalgesellschaft fallt im ersten Jahr ein Gewinn in Héhe von 100 000 Euro
vor Steuern und 80 047 Euro nach Steuern an (Tabelle 11.3, Seite 434). Der effektive Steuer-
satz belduft sich unter Vernachldssigung der in Zukunft noch eintretenden Dividendenbesteu-
erung auf 20,0 %. Die Gewinne werden zur Finanzierung der Erweiterungsinvestition genutzt,
weswegen sich der Fremdkapitalbedarf auf 169 953 Euro belduft. Im zweiten Jahr werden
hohere Ertrdge vor Zinsen und Steuern erzielt, ndmlich 120 000 Euro (= 1,5 Mio Euro * 8 %).
Hiervon sind Zinsen in Hohe von 5 099 Euro abzuziehen, der Gewinn vor Steuern betrigt
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somit 114 901 Euro. Die Steuerbelastung bei erneutem Verzicht auf Ausschiittung belduft
sich jetzt auf 24 576 Euro. Damit steigt der effektive auf den Gewinn bezogene Steuersatz auf
21,4 % (24 576 Euro / 114 901 Euro). Er liegt hoher als im ersten Jahr, weil (i) der Anteil des
Grundkapitals am gesamten Eigenkapital von 100 % auf 94,0 % sinkt, und weil (ii) die Zins-
aufwendungen anteilig bei der Gewerbesteuer hinzugerechnet werden. Nach 20 Jahren belauft
sich der Kapitalstock auf 6 Mio Euro, denen 4,769 Mio Euro Eigenkapital und
1,231 Mio Euro Fremdkapital gegeniiberstehen. Das Grundkapital betrdgt weiterhin
1,25 Mio Euro. Nach VerduBerung des gesamten Kapitalstocks wird zunéchst das Fremdkapi-
tal zurlickgezahlt. Danach erfolgt die Ausschiittung der Gewinne des letzten Jahres und der
kumulierten Gewinne der Vorjahre in Hohe von 3,839 Mio Euro. Die Riickfiihrung des
Grundkapitals in das Privatvermdgen des Investors ist eine steuerfreie Kapitalriickzahlung.
Die Abgeltungsteuerbelastung auf die Ausschiittung inklusive Solidarititszuschlag betrdgt
1,013 Mio Euro (=25 % * 1,055 * 3,839 Mio Euro). Als Endvermdgen ergibt sich somit ein
Betrag von 4,076 Mio Euro (= 3,839 Mio Euro + 1,25 Mio Euro - 1,013 Mio Euro).

12.  Bei dem Personenunternehmen ist der Gewinn vor Steuern im ersten Jahr identisch, er
belduft sich ebenfalls auf 100 000 Euro. 37 500 Euro unterliegen dem Abgeltungsteuersatz

Tabelle 11.3

Beispielhafte Berechnung des Endvermdgens von Kapitalgesellschaften bei
laufenden Erweiterungsinvestitionen®

Tausend Euro

Periode
1 2 19 20
(1) InvestitionsauSZahluNg ..........oeeeiiiuiiiiee e 1 250,0 250,0 250,0 250,0
BestandsgrofRen zu Periodenbeginn
(2)  KapitalStoCK .........ccocviiiiiiiiiiiiiie 1250,0 1500,0 5750,0 6000,0
(3)  Eigenkapital ...........ccccoeiiiiiiiiiiii 1250,0 1330,0 44652 47695
davon:
4) GrundKapital ...........ceeeiiiiiiiiie i 1250,0 1250,0 1250,0 12500
(5) GewinNNrUCKIAgEN ........coooiiiiiieii e 0,0 80,0 3215,2 3519,5
(6)  FremdKapital ........cooveiiiiieiiiieeiee e 0,0 170,0 1284,8 12305
Steuern und Gewinnbestandteile (realisiert zum Periodenende)
(7)) ZINSEN [Z 3% * (B)] vvvvvvveeeieieeiiii e 0,0 51 38,5 36,9
(8) GewinN[Z8 9% * (2) = (7)] «ocvveeeeeeiinrierieeeiiiereeeeesiereeeessnaeeeeeesnnees 100,0 1149 4215 443,1
(9) Kalkulatorischer Zinsabzug [=3 % * (4)] ..eeocevevivieeiiieiiiee e 37,5 37,5 37,5 37,5
(10) Steuern insgesamt [= (11) + (12) + (13)] «ooocvvvveeeerriireeeeeeiiiieeeeeenes 20,0 24,6 117,2 123,6
davon:
(11) Korperschaftsteuer [= 15 % * ((8) - (9))] ++vvveeervvveirriiiiiieiiiiees 9,4 11,6 57,6 60,8
(12) darauf Solidaritatszuschlag [= 5,5 % * (11)] ..cccvvvveerivmeereeniines 0,5 0,6 3,2 3,3
(13) Gewerbesteuer [=14 % * ((8) - (9) + 25 % * ((7) + (9)))] --+vveevvee.. 10,1 12,3 56,4 59,4
(14) Gewinn nach Steuern [= (8) - (L0)] ..vveeeeiiiieiee e 80,0 90,3 304,3 319,5
(15) Effektiver Steuersatz in % [= (10) / (8)] «..vveerveeiiiieeiiiieiiie e 20,0 21,4 27,8 27,9
(16) Endausschittung [= (5) + (L4)] «vveervereiiiieiiiie e X X X 3839,0
(17) Dividendenbesteuerung [= 25 % * (16)] ..eeeeeriivreeeeiiiiieiee e X X X 959,8
(18) darauf Solidaritatszuschlag [= 5,5 % * (17)] -eccoovveeviieeniiieiiieenne X X X 52,8
(19) Endvermogen [=(4) + (16) - (17) = (18)] +uuvurvvmvvnvnniiniiniiiiieiienns X X X 4076,5

1) Rundungsdifferenzen; eigene Berechnungen, ohne Kirchensteuer und ohne Freibetrage. Annahmen: Gewerbesteuer-
Hebesatz: 400 %, Einkommensteuersatz: 45%, Rendite auf den Kapitalstock: 8 %, Fremdkapitalzinssatz: 3 %, Bereini-

ungszinssatz: 3 %.
gung 0 Daten zur Tabelle
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zuziiglich Solidarititszuschlag und 62 500 Euro dem kombinierten Ertragsteuersatz aus Ein-
kommen und Gewerbesteuer in Hohe von 47,44 % (= (45% - 3,8 * 3,5%) * 1,055 + 400 % *
3,5 % ). Die Steuerbelastung belduft sich somit auf 39 540 Euro und liegt damit fast doppelt
so hoch wie bei der Kapitalgesellschaft (Tabelle 11.4). Der effektive Steuersatz liegt also bei
39,5 %. Der Fremdfinanzierungsbedarf im zweiten Jahr ist somit hoher als bei der Kapitalge-
sellschaft, er betrdgt 189 540 Euro. Im Gegensatz zur Kapitalgesellschaft steigt der effektive
Steuersatz wihrend des Investitionszeitraums nur sehr geringfiigig, weil das neu gebildete
Eigenkapital bei der Personengesellschaft die kalkulatorische Verzinsung erhoht. Am Ende
des 20-jahrigen Investitionszeitraums besteht Eigenkapital in Héhe von 3,936 Mio Euro und
Fremdkapital in Hohe von 2,064 Mio Euro. Neben dem Eigenkapital zu Beginn der letzten
Periode ist noch der in dieser Periode erzielte Gewinn nach Steuern in Hoéhe von
244 615 Euro zu beriicksichtigen. Es ergibt sich somit ein Endvermdgen in Hohe von
4,180 Mio Euro, welches leicht hoher ist als bei der Kapitalgesellschaft.

Tabelle 11.4

Beispielhafte Berechnung des Endvermdgens von Personengesellschaften bei
laufenden Erweiterungsinvestitionen®

Tausend Euro

Periode
1 2 19 20
(1) InvestitionSaUSZaNIUNG ..........ooeiiiiiiiiiee e 1 250,0 250,0 250,0 250,0
BestandsgréRen zu Periodenbeginn
(2)  KapitalStocK ........ccccviiiiiiiiiiiiiiic 1250,0 1500,0 5750,0 6000,0
(B)  Eigenkapital ...........ccoceeiiiiiiiiiiiie e 1250,0 13105 37029 39358
(4)  FremdKapital ........cooveiiiiieiiieeie e 0,0 189,5 2047,1 20642
Steuern und Gewinnbestandteile (realisiert zum Periodenende)

(5)  ZINSEN [T 3 Y0 * (A)] ceeeeeeeeiiriiee ettt e e 0,0 5,7 61,4 61,9
(6) Gewinn[=8% * (2) - (5)] 100,0 114,3 398,6 4181
(7) Kalkulatorische Verzinsung (Kapitalgewinn) [=3 % * (3)] .............. 37,5 39,3 111,1 118,1
(8) Steuern insgesamt

[=(9) + (10) + (11) + (12) + (13) + (14) + (1S)] coovvvvvcriciine, 39,5 45,9 165,7 173,5

davon:
9) Abgeltungsteuer auf Kapitalgewinn [= 25 % * (7)] ....ccceeviueeenn. 9,4 9,8 27.8 29,5
(10) darauf Solidaritatszuschlag [= 5,5 % * (9)] ............ 0,5 0,5 1,5 1,6
(11) Tarifliche Einkommensteuer [= 45 % * ((6) - (7))] 28,1 33,8 129,4 135,0
(12) darauf Solidaritatszuschlag [= 5,5 % * (11)] ceeveeeviiieeeeeniines 1,5 1,9 7.1 7,4
(3) Gewerbesteuer [= 14 % * ((6) - (7) + 25 % * ((5) + (7)) ..vvv.... 10,1 12,1 46,3 48,3
Anrechnung der Gewerbesteuer auf die Einkommen-

(14) steuer [= 3,8 * 3,5 % ((6) - (7) + 25 % * ((5) + (7)))] - 96 -115 - 440 - 459
(15) darauf Solidaritatszuschlag [= 5,5 % * (14)] ..ccvvvveeeeiiinennnn. - 05 - 06 - 24 - 25
(16) Gewinn nach Steuern [= (6) = (8)] «ovvveeeeeirrrrrreeeiiiieieeeeiiiirereeeeinens 60,5 68,4 232,9 244.6
(A7) Effektiver Steuersatz in % [= (8) / (6)] 39,5 40,2 41,6 41,5
(18) Endvermogen [=(3) + (L6)] «.vuvrieniiniiiiieiise e X X X 4180,4

1) Rundungsdifferenzen; eigene Berechnungen, ohne Kirchensteuer und ohne Freibetrage. Annahmen: Gewerbesteuer-
Hebesatz: 400 %, Einkommensteuersatz: 45%, Rendite auf den Kapitalstock: 8 %, Fremdkapitalzinssatz: 3 %, Bereini-

gungszinssatz: 3 %.
Daten zur Tabelle

13. Eine Benachteiligung der Personenunternehmen gegeniiber den Kapitalgesellschaften
besteht hinsichtlich der Besteuerungshohe folglich nicht. Eine nennenswerte Diskriminierung
der Kapitalgesellschaft kann angesichts der sehr nah beieinander liegenden Endvermodgen
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allerdings ebenso wenig festgestellt werden. Jedoch ist der Fremdkapitalbedarf bei der Kapi-
talgesellschaft geringer, weil wesentliche Teile der Steuerzahlung auf den Ausschiittungszeit-
punkt verschoben werden. Sollte die Fremdkapitalaufnahme fiir das Personenunternechmen
beschrénkt sein, so ist es moglich, dass eigentlich rentable Investitionen unterlassen werden
miissen. Es konnte sich daher anbieten, die derzeitige ,,Begiinstigung nicht entnommener Ge-
winne* so zu erweitern, dass dieses Problem behoben oder zumindest abgemildert wird.
Letztlich muss eine vollstdndige Gleichbelastung jedoch nicht das Ziel sein, denn Personen-
unternechmen kénnen grundsétzlich in eine Kapitalgesellschaft umgewandelt werden.

3. Abschatzung der Steuermindereinnahmen des Reformvorschlags
far eine Zinsbereinigung des Grundkapitals

14.  Der Reformvorschlag fiir eine ,,Zinsbereinigung des Grundkapitals wiirde ohne Anpas-
sung der Steuersitze zu einer Reduktion der Steuerbelastung fiir Unternehmen und damit zu
Steuermindereinnahmen fiihren. Im Wesentlichen triten die Steuerausfille durch den neu ein-
geflihrten Abzug kalkulatorischer Zinsen bei der Korperschaftsteuer und der Gewerbesteuer
auf. Die Hohe dieser Steuermindereinnahmen lésst sich anhand der amtlichen Korperschafts-
teuerstatistik abschétzen, die aktuell fiir das Veranlagungsjahr 2007 vorliegt. Bei Personenge-
sellschaften und der privaten Kapitalertragsbesteuerung kime es ebenfalls zu Steuerminder-
einnahmen, die wegen fehlender Daten allerdings nur pauschal abgeschétzt werden konnen.

Vortuberlegungen

15.  Bei einer Abschitzung der Steuerausfille von Reformvorschldgen, die eine Zinsbereini-
gung auf Unternehmensebene vorsehen, ist zundchst von Bedeutung, dass die Zinsbereini-
gung auf Wertansétzen der Steuerbilanz und nicht auf tatsdchlichen Marktwerten basiert. Das
steuerbilanzielle Eigenkapital unterschreitet regelméfig das Eigenkapital zu Marktwerten,
da der Unternehmenswert in der Steuerbilanz nicht vollstédndig erfasst wird: Die bilanziellen
Grundsidtze verbieten es, wesentliche werthaltige Unternehmensbestandteile in der Steuerbi-
lanz anzusetzen. Dies betrifft insbesondere immaterielle, schwer zu bewertende und nur ab-
strakt abzugrenzende Bestandteile des Unternehmenswerts wie etwa selbsterstellte Patente,
den Markennamen und den Kundenstamm. Zudem werden viele Wirtschaftsgiiter nur unter-
halb ihrer Marktwerte bewertet, da hdufig Sonderabschreibungen geltend gemacht werden
und das sogenannte Niederstwertprinzip die Wertzuschreibung iiber die Anschaffungskosten
generell verbietet. Letztlich ist es schwer vorstellbar, dass eine Zerlegung des Unternehmens-
werts auf einzeln bewertete Wirtschaftsgiiter iiberhaupt zur vollstindigen Erfassung des tat-
sdchlichen Fortfiilhrungswerts des Gesamtunternehmens fithren kann. Bei Unternehmensiiber-
nahmen werden daher regelméfig hohe Anteile des Kaufpreises in einen Residualposten, den
Firmenwert, gebucht, um die Unterschiede zwischen Markt- und Buchwert des Unternehmens
bilanziell zum Ausgleich zu bringen. Auf der Gegenseite entstehen beim Verkdufer regelma-
Big beachtliche VerduBerungsgewinne.

16. Im Gegensatz zur Bewertung der Wirtschaftsgiiter liegt die bilanzielle Bewertung der
Schulden und Ruckstellungen in aller Regel sehr nah am tatsdchlichen Marktwert. Dies hat
zur Folge, dass sich Bewertungsabweichungen bei den Aktiva verstirkt auf das Eigenkapital
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auswirken. Bildlich gesprochen ,hebelt* die Fremdfinanzierung die Auswirkung einer Unter-
bewertung der Aktiva auf das Eigenkapital.

Dies lésst sich an einem einfachen Beispiel verdeutlichen: Angenommen ein Unterneh-
men hétte Vermdgenswerte mit einem Marktwert von 1 Mio Euro, von denen allerdings
nur 800 000 Euro bilanziell als Aktiva erfasst wiirden. Weiterhin sollen 600 000 Euro
Schulden bestehen, sodass das Eigenkapital einen Marktwert von 400 000 Euro, aber
nur einen Buchwert von 200 000 Euro hétte. Die bilanzielle Bewertung der Aktiva wiir-
de also zu 80 % erfolgen, jedoch eine erheblich niedrigere bilanzielle Erfassung des Ei-
genkapitals von nur 50 % verursachen.

17. Die Steuermindereinnahmen fallen wegen dieser Unterbewertung des Eigenkapitals
in der Steuerbilanz erheblich geringer aus als bei einer hypothetischen Ankniipfung an
Marktwerte. Die angestrebte Finanzierungsneutralitdt wiirde dennoch vollstindig erreicht,
denn giinstige Abschreibungsbedingungen und vorsichtige bilanzielle Bewertungsvorschriften
filhren derzeit bereits zu einer Minderung der effektiven Steuerbelastung. Eine Ankniipfung
an Marktwerte wiirde somit einer doppelten Beriicksichtigung entsprechen. Es ist daher sogar
konzeptionell erforderlich, das bereinigungsfihige Kapital auf Grundlage von steuerbilanziel-
len Daten zu ermitteln.

18. Die Abweichungen zwischen Buch- und Marktwert des Eigenkapitals beeinflussen nicht
die Effekte einer Zinsbereinigung des Grundkapitals auf die Finanzierungsentscheidung.
Die Aufnahme von Fremd- statt Eigenkapital ruft unabhingig von den bilanziellen Bewer-
tungsgrundsétzen bei den Aktiva immer eine Verminderung des Eigenkapitals um den Betrag
der aufgenommenen Schulden hervor. Dies bedeutet zum einen die Reduktion der Bemes-
sungsgrundlage in Hohe der Zinszahlungen auf das aufgenommene Fremdkapital und zum
anderen eine Erhohung der Bemessungsgrundlage in Hohe der kalkulatorischen Zinsen auf
das nun um denselben Betrag geringer ausfallende Eigenkapital.

19. Die Kiirzung des bereinigungsfiahigen Kapitals um das Beteiligungsvermdgen tragt
ebenfalls zur Verringerung der Steuerausfille bei. Die Unternehmensbilanzstatistik der Deut-
schen Bundesbank zeigt fiir das Jahr 2009, dass ein Anteil von 18,5 % der Bilanzsumme von
Kapitalgesellschaften auf Beteiligungsvermdgen und aktivierte Firmenwerte entfiel (Deutsche
Bundesbank, 2011). Demgegeniiber steht eine Eigenkapitalquote von 29,1 %. Fiir Zwecke der
Zinsbereinigung wére nur die Differenz in Héhe von 10,6 Prozentpunkten als Eigenkapital zu
berticksichtigen. Hiervon sind bei der Zinsbereinigung des Grundkapitals noch die Gewinn-
riicklagen abzuziehen. Bei der Unternehmensbilanzstatistik der Deutschen Bundesbank han-
delt es sich zwar im Wesentlichen um eine Zusammenfiihrung von Handelsbilanzdaten, die
Ergebnisse der Korperschaftsteuerstatistik deuten aber auf dhnliche GréBenordnungen hin.

20. AuBlerdem treten wegen der eingeschrankten Verlustverrechnung geringere Steuer-
ausfille auf. Unternehmen diirfen in Verlustjahren nur einen begrenzten Betrag unmittelbar
mit frilheren Gewinnen verrechnen, womit sie eine sofortige Steuererstattung erhalten. Die
verbleibenden Verluste konnen nur in zukiinftige Gewinnjahre vorgetragen werden. Im
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Jahr 2007 wiesen gemidBl der Korperschaftsteuerstatistik etwa 307 000 Unternehmen einen
Verlust aus, dies entspricht einem Anteil von 35 %. Weitere rund 201 000 Unternehmen, oder
ein Anteil von 23 % zahlten unter anderem aufgrund der Nutzung von Verlustvortrigen aus
der Vergangenheit keine Steuern, obwohl sie einen positiven Gesamtbetrag der Einkiinfte
aufwiesen. Die unmittelbare Steuerbelastung dieser Unternehmen betrdgt nach Einfiihrung
eines kalkulatorischen Zinsabzugs unveridndert Null; mittelfristig sind jedoch Steuerausfille
aufgrund erhohter Verlustvortriage zu erwarten.

Bezieht man Verhaltensdnderungen jedoch mit ein, so kdnnte ein Anstieg der Verlustvortrige
sogar ausbleiben. Denn nach Einfithrung einer Zinsbereinigung ist eine Starkung der Eigenfi-
nanzierung zu erwarten. Daraus ergeben sich geringere Zinsaufwendungen und tendenziell
hohere steuerpflichtige Gewinne. Es ist daher nicht auszuschlieen, dass eine Zinsbereinigung
letztlich zu einem Abbau der Verlustvortrdge fiihrt.

21. AuBerdem ist zu berlicksichtigen, wie Kapitalgesellschaften ihre geringere Steuerlast
nutzen. Wenn sie diese fiir hohere Ausschiittungen verwenden, treten Steuermehreinnahmen
bei der Dividendenbesteuerung auf, welche die Steuerausfille auf Unternechmensebene zu
einem Teil kompensieren. Der fiir Investitionen genutzte Anteil wird in den Folgejahren zu
hoheren Gewinnen und damit ebenso zu hoheren dividendensteuerpflichtigen Ausschiittungen
fiihren.

Mindereinnahmen bei der Besteuerung von Kapitalgesellschaften

22. Die Korperschaftsteuerstatistik liefert die wesentlichen Daten zur Abschitzung der
Steuermindereinnahmen nach Einflihrung einer Zinsbereinigung des Grundkapitals. Zusétz-
lich miissen jedoch einige ergéinzende Rechenschritte durchgefiihrt werden (Tabelle I1.5).

Korperschaftsteuerpflichtige Unternehmen sind nach geltendem Recht verpflichtet, jedes Jahr
den Betrag an Eigenkapitalzufiihrungen — also liber Kapitalerhdhungen und Einlagen entstan-
denes Eigenkapital — gesondert auszuweisen, der nicht als neues gezeichnetes Kapital gebucht
wurde (steuerliches Einlagenkonto). Dieser Ausweis dient im Hinblick auf Kapitalauskehrun-
gen oder die Liquidation eines Unternehmens zur Unterscheidung zwischen dividendensteu-
erpflichtigen Ausschiittungen und steuerfreien Kapitalriickzahlungen. Er entspricht gewisser-
mafen den Kapitalriicklagen in der Handelsbilanz. Neben dem steuerlichen Einlagenkonto
bleiben Riickzahlungen des gezeichneten Kapitals steuerfrei. Es wird nicht in den Steuererkli-
rungen erfasst, da es der Handelsbilanz des Unternehmens entnommen werden kann. Das ag-
gregierte gezeichnete Kapital aller korperschaftsteuerpflichtigen Unternehmen kann unter
Riickgriff auf die Handelsbilanzdatenbank DAFNE abgeschitzt werden.

Es ist allerdings mdglich, Gewinnriicklagen in gezeichnetes Kapital umzuwandeln. Dies darf
aber nicht zu einer Minderung der zukiinftigen dividendensteuerpflichtigen Auskehrungen
fiihren. Daher wird der durch Umwandlung von Gewinnriicklagen entstandene Teil des ge-
zeichneten Kapitals ebenfalls in den Steuererkldrungen und damit in der Korperschaftsteuer-
statistik erfasst (Sonderausweis). Die Summe aus steuerlichem Einlagenkonto und gezeichne-
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tem Kapital abziiglich des Sonderausweises stellt das Grundkapital dar, welches fiir die Zins-

bereinigung herangezogen wird.

Ableitung der Steuerausfélle bei einer Zinsbereinigung des Grundkapitals
auf Grundlage der Kérperschaftsteuerstatistik 2007"

Mrd Euro
Basis-
annahmen
(1) Steuerliches Einlagenkonto der Nicht-Organgesellschaften ..............cccccccc... 1 356,31
(2) Gezeichnetes Kapital der Nicht-Organgesellschaften? ............ccccccccoevevruenne.. 171,45
(3) darunter: aus Umwandlung von Gewinnrlcklagen ............cccccceeviieeiiineennns 6,46
(4) Pauschaler Zuschlag fir das Grundkapital der Minderheitsaktionare
bei OrgangesellSChaften.............ccccovoveveeeeiceeeeeeeeeeee e 73,05
(5) Grundkapital der unbeschrankt Steuerpflichtigen vor Kirzung
um Beteiligungsvermoégen [= (1) + (2) - (3) +(4)] ceoveveiiiiiiiiiiiieee 1594,35
(6) Steuerbefreite DIVIAENAEN ........cooiiiiiiiiiieiiiiee e 34,73
(7) Anschaffungskosten des Beteiligungsvermoégens® 1 044,57

(8) Nach Doppelbesteuerungsabkommen steuerfreie ausléandische
GEWINNE ...ttt " 9,67

(9) Grundkapital, das auf steuerbefreite auslandische Einkiinfte entfallt® 138,16
(10) Grundkapital der unbeschréankt Steuerpflichtigen

[Z05) = (7) = ()] cveeereeemie it 411,63
(11) Pauschaler Zuschlag fur beschrankt Steuerpﬂichtigee) ................................... 23,38
(12) Grundkapital im Jahr 2007 [= (10) + (11)] ccveeveeerieiieenieeeriee e seee e 435,00
(13) Grundkapital im Jahr 20137.........ccciiiiiiie i 486,11
(14) Auf Gewinnféalle entfallendes Grundkapitala) ................................................... 295,16
(15) Auf Verlustfalle entfallendes Grundkapitals) .................................................... 190,95
(16) Unmittelbare Steuermindereinnahmen bei der Korperschaftsteuer

und beim SolidaritatsZusChlag? .........c.cccceveeieiieiesieie e 1,40
(17) Unmittelbare Steuermindereinnahmen bei der Gewerbesteuer19)................... 0,93
(18) Steuermehreinnahmen durch unmittelbar erhéhte Ausschittungen in-

folge der geringeren Belastung auf Unternehmensebenell)....................... 0,18
(19) Unmittelbar kassenwirksame Steuerausfalle

|G T €4 T (X)) OO 2,15
(20) Wegen erhohter Verlustvortrége langfristig eintretende jahrliche

MiINEreiNNANMEN ........cccoiiiiiiiiiiee e 1,51
(21) Wegen hoherer Ausschittungen infolge der geringeren Belastung

auf Unternehmensebene langfristig eintretende Mehreinnahmen

bei der DividendenbeSteuerung ...........c.ueeeeeiiiiiiiiiiie e 0,83
(22) Langfristige Steuerausfalle (Jahreswirkung bezogen auf das

Jahr 2013) [= (19) + (20) = (21)]. . vuueereeeaeeaeii it et e e et eee e 2,83

Tabelle 1.5

Szenario ,gering-
es Beteiligungs-
vermogen*

1 356,31

171,45
6,46

73,05

1594,35

34,73
731,20

9,67
96,71

766,44

43,53
809,97
905,14

549,59
355,55

2,61
1,73

0,34

4,00

2,81

1,54

5,26

1) Eigene Berechnungen, Rundungsdifferenzen.— 2) Hochgerechnetes Ergebnis der Handelsbilanzdatenbank DAFNE.—
3) Angesetzt ist ein Anteil von 10 %. Das Grundkapital der Organgesellschaften ist Gber das Verhaltnis des steuerlichen
Einlagenkontos der Organgesellschaften zu dem der Nicht-Organgesellschaften bestimmt.— 4) Schatzung bei Annahme
einer Dividendenrendite von 3,5 % (Basisannahme) oder 5 % (Szenario ,geringes Beteiligungsvermdgen“).— 5) Schéatzung
bei Annahme einer Rendite von 7 % (Basisannahme) oder 10 % (Szenario ,geringes Beteiligungsvermdgen*).— 6) Abge-
leitet unter Verwendung des Verhéltnisses des Gesamtbetrags der Einkiinfte der beschrankt Steuerpflichtigen zu dem der
unbeschrankt Steuerpflichtigen (5,7 %).— 7) Schatzung unter Verwendung des Zuwachses des nominalen Bruttoinlands-
produkts im Zeitraum der Jahre 2007 bis 2013 in Héhe von 11,75 %.— 8) Verwendet ist die im Jahr 2007 geltende Vertei-
lung der Betrége auf den steuerlichen Einlagenkonten auf die Gewinn- und Verlustfélle.— 9) Der Bereinigungszinssatz be-
tragt 3 %.— 10) Angenommen ist ein Gewerbesteuer-Hebesatz von 400 %. Bei der Gewerbesteuer wirkt sich der kalku-
latorische Zinsabzug nur zu 75 % auf die Bemessungsgrundlage aus, da er als Finanzierungsentgelt eingestuft wird.—

11) Pauschal ist angenommen, dass 30 % der weniger gezahlten Steuern ausgeschiittet werden und entsprechend 70 %

im Unternehmen verbleiben.
Daten zur Tabelle
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23. Zur Bestimmung des bereinigungsfdhigen Kapitals muss als néchster Schritt eine Kor-
rektur um das Beteiligungsvermdogen stattfinden. Es wird vom Grundkapital abgezogen, um
eine Mehrfacherfassung desselben Grundkapitals bei mehreren Unternehmen zu vermeiden.
Zu unterscheiden sind hierbei (i) Organschaften, (i1) gewohnliche Beteiligungsverhiltnisse
und (iii) auslandische Betriebsstitten.

Bei Organschaften wird das Einkommen der nachgeordneten Organgesellschaften auf Ebene
des iibergeordneten Organtrdgers besteuert. Eine Organgesellschaft selbst ist nur in der Hohe
des Gewinns der Minderheitsaktiondre korperschaftsteuerpflichtig. Eine Doppelerfassung des
Grundkapitals kann vermieden werden, wenn zunéchst nur das Grundkapital der Organtriager
herangezogen wird. Das Grundkapital der Organgesellschaften ist anschlieBend nur in dem
Malle zu beriicksichtigen, in welchem es auf Minderheitsaktionére entfillt.

Zur Ermittlung des Grundkapitals bei gewohnlichen Beteiligungsverhaltnissen kann auf die
erzielten Dividendeneinkiinfte zuriickgegriffen werden. Diese sind nach § 8b KStG steuerbe-
freit und werden bei der Korperschaftsteuerstatistik getrennt ausgewiesen. Die Anschaffungs-
kosten der Beteiligungen konnen iiber die Dividendenrendite abgeschitzt werden. Dividen-
denrenditen liegen regelmdfig in einem Bereich von etwa 2 % bis 3 % (Deutsche Bundes-
bank, 2009). Im Erhebungsjahr der verwendeten Korperschaftsteuerstatistik 2007 wurden
allerdings iiberdurchschnittlich hohe Dividenden gezahlt. Zudem ist zu beriicksichtigen, dass
nicht der Marktwert, sondern die Anschaffungskosten der Beteiligung vom Grundkapital ab-
gezogen werden miissen. Als Basisannahme wird eine Dividendenrendite von 3,5 % ange-
nommen. Um die Unsicherheit iiber die Hohe der tatséchlichen Dividendenrendite abzubil-
den, wird ein zweites Szenario ,,geringes Beteiligungsvermdgen* betrachtet, in welchem eine
Dividendenrendite in Hohe von 5 % fiir die Abschétzung verwendet wird.

Auslandische Betriebsstatten werden — im Gegensatz zu ausldndischen Tochtergesellschaf-
ten — mit ihrem Vermogen und ihren Ertrdgen in der Steuerbilanz der deutschen Muttergesell-
schaft erfasst. Mit den Doppelbesteuerungsabkommen verzichtet Deutschland jedoch regel-
mafig auf die Besteuerung der in ausldndischen Betriebsstétten erzielten Gewinne. Der aus-
landische Staat besteuert dann diese Gewinne. Im Ergebnis wird damit gewissermallen eine
ausldndische Tochtergesellschaft fingiert. Das in diese Betriebsstétten eingebrachte Eigenka-
pital muss somit ebenso vom Grundkapital abgezogen werden. Ahnlich wie bei den Beteili-
gungsverhéltnissen kann dieser Abzug durch die in der Steuerstatistik ausgewiesene Position
»Ausldndische Einkiinfte, die aufgrund von Doppelbesteuerungsabkommen steuerfrei sind*
und eine unterstellte Kapitalrendite geschitzt werden. Hierbei werden hohere Renditen ange-
nommen, um die vollstindige Erfassung aller Gewinne und nicht nur der ausgeschiitteten
Gewinne zu beriicksichtigen. Im Basisszenario wird eine Rendite von 7 %, im Szenario ,,ge-
ringes Beteiligungsvermogen* von 10 % angenommen.

24. Das differenzierte Vorgehen zur Abschiatzung des Grundkapitals ist aufgrund der ver-
fiigbaren Daten nur fiir unbeschrankt steuerpflichtige Korperschaften moglich. Beschrénkt
Steuerpflichtige haben jedoch nur eine untergeordnete Bedeutung fiir das Gesamtsteuerauf-
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kommen. Thr Grundkapital kann daher pauschal gemiB ihrem Anteil am Gesamtbetrag der
Einkiinfte abgeschétzt werden.

25.  Mit den dargestellten Rechenschritten kann bereits das bereinigungsfiahige Kapital und
damit der kalkulatorische Zinsabzug abgeschitzt werden. Fiir die unmittelbar nach der Re-
form eintretenden Steuermindereinnahmen ist jedoch noch zu beriicksichtigen, dass Unter-
nehmen, die bereits ohne den kalkulatorischen Zinsabzug einen Verlust erzielen und somit
keine Steuern zahlen, unmittelbar keine weitere Entlastung erfahren wiirden. Bei diesen
erhoht sich stattdessen nur der Verlustvortrag. Nur der auf die Gewinnfille entfallende Zins-
abzug fiihrt damit unmittelbar zu Steuermindereinnahmen. Die Korperschaftsteuerstatistik
ermoglicht die erforderliche Unterscheidung zwischen Gewinn- und Verlustfallen. Langfristig
diirfte die Minderung des Korperschaftsteueraufkommens jedoch durch Verrechnungen der
Verlustvortrage den gesamten kalkulatorischen Zinsabzug umfassen.

Um die Steuermindereinnahmen zu bestimmen, muss zudem beriicksichtigt werden, dass sich
der gesamte Zinsabzug auf die Bemessungsgrundlage der Korperschaftsteuer — und damit auf
den Solidarititszuschlag — auswirkt. Hingegen betrdgt der Abzug bei der Gewerbesteuer nur
75 %, da hier 25 % als Finanzierungsentgelt hinzugerechnet werden. Bei einem angenomme-
nen Gewerbesteuer-Hebesatz von 400 % bedeutet dies eine Minderung der Steuerschuld um
26,33 % (=15 % * 1,055 + 3,5 % * 400 % * 75 %) des kalkulatorischen Zinsabzugs.

Als néchster Schritt ist die Verwendung der nach der Reform nicht mehr zu zahlenden Steu-
ern zu betrachten. Unternehmen konnen diese entweder investieren oder ausschiitten. Der
unmittelbar ausgeschiittete Anteil fiihrt zu einer Erhdhung des Dividendensteueraufkom-
mens, wodurch zu einem gewissen Teil kompensierende Steuermehreinnahmen entstehen
diirften. Angenommen wird, dass 30 % der Steuermindereinnahmen auf Unternehmensebene
ausgeschiittet werden. Der fiir Investitionen verwendete Anteil diirfte langfristig jedoch weite-
re Gewinne nach sich zichen und damit wiederum erhohte Ausschiittungen. Damit werden die
geringeren Steuerzahlungen langfristig vollstidndig als Ausschiittungen der Dividendenbesteu-
erung unterliegen.

Die so fiir das Jahr 2007 ermittelten Steuermindereinnahmen miissen anschlieend noch auf
das Jahr der hypothetischen Einfiihrung zeitlich fortgeschrieben werden. Pauschal wird hier-
fiir die Entwicklung des nominalen Bruttoinlandsprodukts als Bezugsgrofe verwendet. Es
diirfte im Jahr 2013 etwa 12 % tiber dem Wert des Jahres 2007 liegen.

Im Ergebnis zeigen sich bei Verwendung der Basisannahmen Steuermindereinnahmen in
Hoéhe von 2,2 Mrd Euro im Jahr unmittelbar nach Einfilhrung der Reform. Diese diirften auf
etwa 2,8 Mrd Euro pro Jahr ansteigen. Im Szenario ,,geringes Beteiligungsvermdégen* werden
Mindereinnahmen von 4,0 Mrd Euro beziehungsweise 5,3 Mrd Euro ermittelt.

Mindereinnahmen bei der Besteuerung von Personenunternehmen und privaten Kapi-
talertragen

26. Fir Personenunternehmen ist die Gewinnspaltung in einen — nach wie vor dem pro-
gressiven Einkommensteuersatz unterliegenden — Gewinnanteil und eine kalkulatorische Ver-
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zinsung des Eigenkapitals, welche nur dem Abgeltungsteuersatz unterliegt, vorgesehen. Die
hierdurch bedingten Steuermindereinnahmen konnen wegen fehlender Daten nicht so detail-
liert wie bei den Kapitalgesellschaften ermittelt werden. Mangels Ausweis in der Steuerstatis-
tik wird hier auf die hochgerechneten Handelsbilanzergebnisse der Unternehmensbilanzstatis-
tik der Deutschen Bundesbank zuriickgegriffen. Sie weist fiir Nicht-Kapitalgesellschaften im
Jahr 2009 ein FEigenkapital von 138,4 Mrd Euro und ein Beteiligungsvermdgen von
59,6 Mrd Euro aus. Im Saldo ergibt sich damit ein mafgebliches Eigenkapital in Héhe von
78,8 Mrd Euro.

Dieses Eigenkapital muss im nichsten Schritt erh6ht werden, um die in der Unternehmensbi-
lanzstatistik nicht erfassten Wirtschaftszweige zu beriicksichtigen. Aus der Lohn- und Ein-
kommensteuerstatistik 2007 ergibt sich, dass die Personengesellschaften der nicht erfassten
Wirtschaftszweige einen Anteil von 36,8 % an den Einkiinften aller Personengesellschaften
hatten. Unter Verwendung dieser Relation resultiert ein maB3gebliches Eigenkapital in Hohe
von 124,7 Mrd Euro. Der Kapitalgewinn beliefe sich demnach bei einem Bereinigungszins-
satz von 3 % auf 3,7 Mrd Euro. Um die Steuermindereinnahmen zu bestimmen, muss dieser
noch mit der durchschnittlichen Steuersatzdifferenz zwischen Abgeltungsteuersatz und per-
sonlichem Einkommensteuersatz multipliziert werden. Nimmt man fiir letzteren einen durch-
schnittlichen Steuersatz von 42 % zuziiglich Solidarititszuschlag an, so ergibt sich eine Steu-
ersatzdifferenz von 17,9 Prozentpunkten (=(42 % - 25 %) * 1,055). Im Ergebnis werden
Steuermindereinnahmen in H6he von 0,7 Mrd Euro fiir das Jahr 2009 geschitzt. Eine Fort-
schreibung auf das Jahr 2013 gemélB der Zuwachsrate des nominalen Bruttoinlandsprodukts
ergibt 0,8 Mrd Euro.

27. Im Bereich der privaten Kapitaleinkiinfte kommt es zu weiteren Steuerminderein-
nahmen durch die Abschaffung der Ausnahmen bei der Anwendung des Abgeltungsteuersat-
zes auf Zinseinkiinfte und durch die Abschaffung der VerduBerungsgewinnbesteuerung bei
Anteilen an Kapitalgesellschaften. Eine Abschitzung ist hier nur niherungsweise moglich.
Die abgeltend besteuerten Zinseinkiinfte betrugen im Jahr 2011 etwa 32 Mrd Euro. Dies er-
gibt sich aus einem Abgeltungsteuerautkommen in Hohe von 8 Mrd Euro und dem Abgel-
tungsteuersatz in Hohe von 25 %. Den Ausnahmen diirften allenfalls Zinseinkiinfte unterlie-
gen, die sich auf einen Bruchteil dieses Betrags belaufen. Nimmt man fiir diesen Bruchteil ein
Zehntel an, so ergeben sich Zinseinkiinfte in Héhe von 3,2 Mrd Euro, die nicht mehr dem
personlichen Steuersatz, sondern der Abgeltungsteuer unterliegen. Bei einer Steuersatzdiffe-
renz in Hohe von 17,9 Prozentpunkten (siehe oben) ergeben sich somit Steuermindereinnah-
men von 0,6 Mrd Euro.

VerduBerungsgewinne unterliegen erst seit Einfiihrung der Abgeltungsteuer der generellen
Steuerpflicht. Ausgewiesen werden die zugehorigen Steuereinnahmen nur zusammen mit dem
Abgeltungsteueraufkommen auf Zinseinkiinfte. Ein nennenswerter Anstieg des Steuerauf-
kommens konnte hier allerdings nicht beobachtet werden. Signifikante Mindereinnahmen
wiren also nicht zu erwarten. Angesichts dieser Uberlegungen wird fiir den gesamten Bereich
der privaten Kapitaleinkommen pauschal ein Wert von 1 Mrd Euro fiir die Steuerminderein-
nahmen angenommen.
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Damit ergeben sich zusammenfassend geschitzte Steuermindereinnahmen fiir das Jahr 2013
von 4,6 Mrd Euro, wovon 2,8 Mrd Euro auf Kapitalgesellschaften, 0,8 Mrd Euro auf Perso-
nenunternehmen und 1 Mrd Euro auf private Kapitaleinkommen entfallen.
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Anhang 111

Anhang 11
Methodische Erlauterungen

1. Der Sachverstindigenrat hat zu verschiedenen Themen spezielle Konzepte und Metho-
den entwickelt und in seinen fritheren Jahresgutachten eingehend erldutert sowie die ent-
sprechenden Berechnungsergebnisse vorgestellt. Es sind dies:

— die Berechnung des strukturellen Defizits im disaggregierten Verfahren (JG 2008, Anhang
IV.D, Seite 472 {f.),

— die Berechnung der Arbeitseinkommensquote (JG 2008, Anhang IV.A, Seite 459 ft.),

— die Berechnung des lohnpolitischen Verteilungsspielraums (JG 2008, Anhang IV.B, Seite
463 f1.).

2. Das bis zum Jahr 2010 vom Sachverstindigenrat verwendete Konzept der verdeckten
Arbeitslosigkeit (zuletzt ausfiihrlich dargestellt im JG 2008, Anhang IV.C, Seite 468 ff.) wird
nicht mehr fortgefiihrt. Stattdessen findet das Konzept der ,,Unterbeschéftigung™ der Bundes-
agentur fiir Arbeit (Beschreibung des Ubergangs JG 2011, Anhang IV.A, Seite 357 ff.) An-
wendung, welches das gleiche Ziel verfolgt wie das frithere Konzept des Sachverstindigenra-
tes und sich in seiner methodischen Vorgehensweise nur geringfiigig von diesem unterschei-
det.

3. In diesem Jahresgutachten werden im Folgenden lediglich die aktualisierten Berech-
nungsergebnisse zur Arbeitseinkommensquote und zum lohnpolitischen Verteilungsspielraum
wiedergegeben. Die entsprechenden methodischen Erlduterungen finden sich in den oben ge-
nannten Jahresgutachten.
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Jahr?

1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012

1) Gesamtwirtschaftliches Arbeitseinkommen in Relation zum Volkseinkommen je Erwerbstatigen. Berechnung der Spa-
Ite (2) durch multiplikative Verknlipfung.— 2) Jahre 2009 bis 2011 vorlaufige Ergebnisse; Jahr 2012 eigene Schatzung.—
3) Lohnfaktor; Inlanderkonzept.— 4) Sozialbeitragsfaktor; tatsachliche und unterstellte Sozialbeitrage der Arbeitgeber.—

5) Produktivitatsfaktor; Bruttonationaleinkommen (preisbereinigt, verkettete Volumenangaben) je Erwerbstatigen (Brutto-
erwerbstatigenproduktivitat).— 6) Terms-of-Trade-Faktor; Realwert des Nationaleinkommens im Verhaltnis zum Bruttoein-
kommen (preisbereinigt, verkettete Volumenangaben).— 7) Deflator.— 8) Abschreibungsfaktor; Erhéhung der Abschreib-

ungskosten: (-).— 9) Nettoproduktionsabgabenfaktor.
Daten zur

A. Berechnung der Arbeitseinkommensquote

Methodische Erlduterungen siche Jahresgutachten 2008/09 Seiten 459 ff.

Arbeits-
einkommens-
quote
3+
minus

(5) bis (9)
%
(1) 2
77,9 .
79,4 + 1,9
80,3 + 1,2
79,3 - 13
79,1 - 0,3
78,7 - 05
78,0 - 10
78,2 + 0,2
79,2 + 14
80,3 + 1.3
79,9 - 04
79,8 - 01
79,4 - 05
76,2 - 4,0
74,9 - 18
72,1 - 37
71,3 - 1,2
73,2 + 2,6
76,5 + 4.6
74,5 - 2,7
75,2 + 1,0
75,9 + 0,9

Entwicklung der Arbeitseinkommensquote?

Fy F2
Bruttoléhne Effekt der
und .

. Arbeit-

-gehélter
je Arbeit- g.el?.er- A
nehmer? beitrage

(3) 4)
+ 10,2 + 0,1
+ 4,3 - 0,3
+ 19 + 1,0
+ 29 + 0,5
+ 1,2 - 01
+ 0,1 + 0,6
+ 0,8 + 0,1
+ 1,3 - 0,3
+ 14 + 05
+ 1,9 - 0,3
+ 1,4 - 01
+ 1,1 + 0,3
+ 0,5 - 0,2
+ 0,3 - 04
+ 0,8 + 0,2
+ 15 - 0,6
+ 2.3 - 0,2
+ 0,0 + 0,2
+ 24 + 0,0
+ 34 - 0,3
+ 2,6 - 02

Fs

Produk-
tivitats-
effekt®

Effekte

Fs

Terms-of-
Trade-

Effekt®

Fs

JPreiseffekt"
der inlan-
dischen Ver-
wendung”

Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %

+ 4+ + + o+ o+

+ +

©)

3,2
0,2
1,9
1,2
1,2
1,8
0,4
0,4
1,4
1,3
0,4
0,7
2,6
1,1
3,9
1,3
0,7
4,0
31
15
0,1

labelle

+ o+ + o+

o+ o+ o+ o+ o+

(6)

0,8
0,4
0,2
0,4
0,1
0,4
0,5
0,2
1,2
0,0
0,7
0,5
0,1
0,6
0,4
0,1
0,7
1,4
0,6
0,9
0,1

o+ o+ o+ o+ o+ o+ o+ +

+ o+ o+

@)

4,6
3,5
2,2
1,6
0,7
0,6
0,1
0,1
0,6
1,0
0,6
0,9
0,9
1,2
0,7
15
14
0,2
1,6
1,7
1,6

Fe

Abschrei-

bungs-

effekt

+ o+ o+ o+

+
+

8)

®)

0,2
0,6
0,0
0,0
0,1
0,1
0,0
0,1
0,3
0,1
0,1
0,1
0,4
0,0
0,4
0,0
0,4
0,9
0,6
0,1
0,0

Tabelle A 1

Effekt der

produktions-
abgaben?

I+ + + |

F;

Netto-

)

0,3
0,7
0,2
0,5
0,1
0,3
0,3
0,9
0,0
0,1
0,2
0,3
0,4
0,0
0,1
0,8
0,1
0,5
0,6
0,4
0,0
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B. Berechnung des lohnpolitischen Verteilungsspielraums
Methodische Erlduterungen siche Jahresgutachten 2008/09 Seiten 463 ff.

Tabelle B 1

Entwicklung der Arbeitsproduktivitdten und der L6hne
Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %

Ergebnisse

Durchschnitts-

o »Verteilungs-
Durchs.c.h.rjitts- pro:?bk;:\tlylts;_der dl?krteil\?itzéptrz;ar Lohnpqlitischer spiglraum“
produktlvn-at der schaftigungs- Arbeit. beschif- VerFellungs- (+) nicht aus-

Jahr Arbeit bereinigt ) ’ bereini spielraum geschopft

(unbereinigt) (1) +(5)* tigungsbereinigt (3) + (10) (-) Uiberzogen
@+
(1 - (6) / 100) @) -(®)
1) 2) 3) 4) Prozentpunkte

1998 + 1,12 + 1,37 + 1,02 + 1,61 - 0,25

1999 + 0,89 + 1,22 + 0,88 + 1,08 - 1,77

2000 + 2,74 + 2,85 + 2,48 + 1,81 - 0,29

2001 + 2,48 + 2,15 + 1,75 + 2,86 + 0,80

2002 + 1,41 + 0,93 + 0,47 + 1,91 - 0,75

2003 + 0,87 + 0,44 - 0,05 + 1,04 - 0,93

2004 + 0,84 + 0,95 + 0,46 + 1,54 + 0,73

2005 + 1,20 + 1,02 + 0,56 + 1,17 + 0,26

2006 + 3,64 + 3,66 + 3,28 + 3,59 + 2,69

2007 + 1,68 + 2,25 + 1,99 + 3,63 + 2,44

2008 - 0,12 + 0,32 + 0,20 + 0,96 - 1,78

2009" - 2,52 - 3,49 - 3,49 - 231 - 4,32

2010 + 1,82 + 2,65 + 2,72 + 3,65 + 2,07

2011 + 1,65 + 2,14 + 2,26 + 3,06 + 1,40

2012? + 0,38 + 0,55 + 0,68 + 2,10 - 045

Grunddaten
) ) Nominale Deflator
o HP-FlIters) _l;l;ri;:gﬁl‘z Effektiv- Bdes Verbraucher-
P rbeitsvolumen Lohnquote . : e _ rutto- preisindes®
je Stunde Stunde inlands-
produkts
Niveau %
(5) (6) (7) (8) 9) (10) (11)

1998 + 0,74 66,06 — 0,35 + 1,9 + 1,32 + 0,59 + 1,00

1999 + 0,97 65,84 - 0,35 + 29 + 1,93 + 0,20 + 0,55

2000 + 0,31 65,60 - 0,37 + 2,1 + 2,73 - 0,67 + 1,42

2001 - 0,94 65,33 - 0,41 + 2,1 + 3,04 + 1,12 + 1,94

2002 - 1,38 65,03 - 0,45 + 2,7 + 2,00 + 1,44 + 1,48

2003 - 1,24 64,72 — 0,48 + 2,0 + 1,55 + 1,09 + 1,04

2004 + 0,32 64,40 - 0,49 + 0,8 + 0,61 + 1,08 + 1,65

2005 - 0,51 64,10 - 0,46 + 0,9 + 0,66 + 0,61 + 1,52

2006 + 0,06 63,86 — 0,38 + 0,9 + 0,95 + 0,31 + 1,60

2007 + 1,56 63,69 — 0,26 + 1,2 + 1,34 + 1,63 + 2,26

2008 + 1,21 63,62 - 0,12 + 2,7 + 2,31 + 0,77 + 2,60

2009Y - 2,68 63,62 — 0,00 + 2,0 + 3,36 + 1,18 + 0,38

2010 + 2,30 63,66 + 0,07 + 1,6 + 0,19 + 0,93 + 1,12

2011 + 1,36 63,74 + 0,12 + 1,7 + 3,19 + 0,80 + 2,31

20122 + 0,46 63,82 + 0,14 + 2,6 + 3,08 + 1,42 + 2,00

1) Krisenbedingte Sondereffekte.— 2) Eigene Schatzung.— 3) Arbeitseinkommen in Relation zur Bruttowertschépfung ab-
zlglich sonstige Nettoproduktionsabgaben.— 4) Quelle: Deutsche Bundesbank.— 5) Verbraucherpreisindex fur Deutsch-

land (2005 = 100). Daten zur Tabelle

Sachverstindigenrat - Jahresgutachten 2012/13


Hesse-C
Schreibmaschinentext
Daten zur Tabelle

http://www.sachverstaendigenrat-wirtschaft.de/fileadmin/dateiablage/download/daten/2012/Tab-B1.xls

Gesetz iiber die Bildung eines Sachverstindigenrates

447

Anhang IV

1. Gesetz uber die Bildung eines Sachverstandigenrates
zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung

Vom 14. August 1963

in der im Bundesgesetzblatt Teil 111, Gliederungsnummer 700-2, veroffentlichten bereinigten Fassung,
zuletzt gedndert durch Artikel 128 der Verordnung vom 31. Oktober 2006 (BGBI. I S. 2407)

Der Bundestag hat das folgende Gesetz be-
schlossen:

81

(1) Zur periodischen Begutachtung der ge-
samtwirtschaftlichen Entwicklung in der Bun-
desrepublik Deutschland und zur Erleichterung
der Urteilsbildung bei allen wirtschaftspolitisch
verantwortlichen Instanzen sowie in der Offent-
lichkeit wird ein Rat von unabhingigen Sachver-
standigen gebildet.

(2) Der Sachverstindigenrat besteht aus finf
Mitgliedern, die iiber besondere wirtschaftswis-
senschaftliche Kenntnisse und volkswirtschaftli-
che Erfahrungen verfiigen miissen.

(3) Die Mitglieder des Sachverstdndigenrates
diirfen weder der Regierung oder einer gesetzge-
benden Korperschaft des Bundes oder eines Lan-
des noch dem offentlichen Dienst des Bundes,
eines Landes oder einer sonstigen juristischen
Person des oOffentlichen Rechts, es sei denn als
Hochschullehrer oder als Mitarbeiter eines wirt-
schafts- oder sozialwissenschaftlichen Institutes,
angehoren. Sie diirfen ferner nicht Reprisentant
eines Wirtschaftsverbandes oder einer Orga-
nisation der Arbeitgeber oder Arbeitnehmer sein
oder zu diesen in einem stindigen Dienst- oder
Geschiéftsbesorgungsverhéltnis stehen. Sie diir-
fen auch nicht wéhrend des letzten Jahres vor
der Berufung zum Mitglied des Sachverstindi-
genrates eine derartige Stellung innegehabt ha-
ben.

82

Der Sachverstindigenrat soll in seinen Gutach-
ten die jeweilige gesamtwirtschaftliche Lage und
deren absehbare Entwicklung darstellen. Dabei
soll er untersuchen, wie im Rahmen der markt-
wirtschaftlichen Ordnung gleichzeitig Stabilitét
des Preisniveaus, hoher Beschéftigungsstand und
aullenwirtschaftliches Gleichgewicht bei steti-
gem und angemessenem Wachstum gewéhrleis-
tet werden kdnnen.

In die Untersuchung sollen auch die Bildung
und die Verteilung von Einkommen und Vermé-
gen einbezogen werden. Insbesondere soll der
Sachverstidndigenrat die Ursachen von aktuellen

und moglichen Spannungen zwischen der ge-
samtwirtschaftlichen Nachfrage und dem ge-
samtwirtschaftlichen Angebot aufzeigen, welche
die in Satz 2 genannten Ziele gefdhrden. Bei der
Untersuchung sollen jeweils verschiedene An-
nahmen zugrunde gelegt und deren unterschied-
liche Wirkungen dargestellt und beurteilt wer-
den. Der Sachverstindigenrat soll Fehlentwick-
lungen und Madglichkeiten zu deren Vermeidung
oder deren Beseitigung aufzeigen, jedoch keine
Empfehlungen fiir bestimmte wirtschafts- und
sozialpolitische MafBnahmen aussprechen.

83

(1) Der Sachverstandigenrat ist nur an den
durch dieses Gesetz begriindeten Auftrag gebun-
den und in seiner Tatigkeit unabhingig.

(2) Vertritt eine Minderheit bei der Abfassung
der Gutachten zu einzelnen Fragen eine abwei-
chende Auffassung, so hat sie die Moglichkeit,
diese in den Gutachten zum Ausdruck zu brin-
gen.

84

Der Sachverstindigenrat kann vor Abfassung
seiner Gutachten ihm geeignet erscheinenden
Personen, insbesondere Vertretern von Organisa-
tionen des wirtschaftlichen und sozialen Lebens,
Gelegenheit geben, zu wesentlichen sich aus
seinem Auftrag ergebenden Fragen Stellung zu
nehmen.

85

(1) Der Sachverstiandigenrat kann, soweit er es
zur Durchfithrung seines Auftrages fiir erforder-
lich hélt, die fachlich zustindigen Bundesminis-
terien und den Présidenten der Deutschen Bun-
desbank horen.

(2) Die fachlich zustdndigen Bundesministe-
rien und der Prédsident der Deutschen Bundes-
bank sind auf ihr Verlangen zu héren.

(3) Die Behorden des Bundes und der Lénder
leisten dem Sachverstindigenrat Amtshilfe.

86

(1) Der Sachverstindigenrat erstattet jahrlich
ein Gutachten (Jahresgutachten) und leitet es der
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Bundesregierung bis zum 15. November zu. Das
Jahresgutachten wird den gesetzgebenden Kor-
perschaften von der Bundesregierung unverziig-
lich vorgelegt und zum gleichen Zeitpunkt vom
Sachverstindigenrat veroffentlicht. Spétestens
acht Wochen nach der Vorlage nimmt die Bun-
desregierung gegeniiber den gesetzgebenden
Korperschaften zu dem Jahresgutachten Stel-
lung. In der Stellungnahme sind insbesondere
die wirtschaftspolitischen Schlussfolgerungen,
die die Bundesregierung aus dem Gutachten
zieht, darzulegen.

(2) Der Sachverstdndigenrat hat ein zusitzli-
ches Gutachten zu erstatten, wenn auf einzelnen
Gebieten Entwicklungen erkennbar werden,
welche die in § 2 Satz 2 genannten Ziele gefihr-
den. Die Bundesregierung kann den Sachver-
standigenrat mit der Erstattung weiterer Gutach-
ten beauftragen. Der Sachverstéindigenrat leitet
Gutachten nach Satz 1 und 2 der Bundesregie-
rung zu und verdffentlicht sie; hinsichtlich des
Zeitpunktes der Veroffentlichung fiihrt er das
Einvernehmen mit dem Bundesministerium fiir
Wirtschaft und Technologie herbei.

87

(1) Die Mitglieder des Sachverstdndigenrates
werden auf Vorschlag der Bundesregierung
durch den Bundesprisidenten berufen. Zum
1. Mérz eines jeden Jahres — erstmals nach Ab-
lauf des dritten Jahres nach Erstattung des ersten
Gutachtens gemdll § 6 Abs. 1 Satz 1 — scheidet
ein Mitglied aus. Die Reihenfolge des Ausschei-
dens wird in der ersten Sitzung des Sachverstin-
digenrates durch das Los bestimmt.

(2) Der Bundesprisident beruft auf Vorschlag
der Bundesregierung jeweils ein neues Mitglied
fiir die Dauer von fiinf Jahren. Wiederberufun-
gen sind zuldssig. Die Bundesregierung hort die
Mitglieder des Sachverstdndigenrates an, bevor
sie ein neues Mitglied vorschlagt.

(3) Die Mitglieder sind berechtigt, ihr Amt
durch Erkldrung gegeniiber dem Bundesprisi-
denten niederzulegen.

(4) Scheidet ein Mitglied vorzeitig aus, so wird
ein neues Mitglied fiir die Dauer der Amtszeit
des ausgeschiedenen Mitglieds berufen; Ab-
satz 2 gilt entsprechend.

88

(1) Die Beschliisse des Sachverstdndigenrates
bediirfen der Zustimmung von mindestens drei
Mitgliedern.

(2) Der Sachverstindigenrat wihlt aus seiner
Mitte einen Vorsitzenden fiir die Dauer von drei
Jahren.

(3) Der Sachverstidndigenrat gibt sich eine Ge-
schéftsordnung.

§9

Das Statistische Bundesamt nimmt die Aufga-
ben einer Geschiftsstelle des Sachverstandigen-
rates wahr. Die Tétigkeit der Geschiftsstelle
besteht in der Vermittlung und Zusammenstel-
lung von Quellenmaterial, der technischen Vor-
bereitung der Sitzungen des Sachverstindigenra-
tes, dem Druck und der Verdffentlichung der
Gutachten sowie der Erledigung der sonst anfal-
lenden Verwaltungsaufgaben.

§10

Die Mitglieder des Sachverstindigenrates und
die Angehorigen der Geschiftsstelle sind zur
Verschwiegenheit {iber die Beratungen und die
vom Sachverstindigenrat als vertraulich be-
zeichneten Beratungsunterlagen verpflichtet. Die
Pflicht zur Verschwiegenheit bezieht sich auch
auf Informationen, die dem Sachverstindigenrat
gegeben und als vertraulich bezeichnet werden.

§11

(1) Die Mitglieder des Sachverstdndigenrates
erhalten eine pauschale Entschidigung sowie
Ersatz ihrer Reisekosten. Diese werden vom
Bundesministerium fiir Wirtschaft und Techno-
logie im Einvernehmen mit dem Bundesministe-
rium des Innern festgesetzt.

(2) Die Kosten des Sachverstindigenrates tragt
der Bund.

§12

Dieses Gesetz gilt nach Maligabe des § 13
Abs. 1 des Dritten Uberleitungsgesetzes vom
4. Januar 1952 (Bundesgesetzbl. I S. 1) auch im
Land Berlin.

§13

Dieses Gesetz tritt am Tage nach seiner Ver-
kiindigung in Kraft.

Sachverstindigenrat - Jahresgutachten 2012/13



Gesetz zur Forderung der Stabilitdt und des Wachstums der Wirtschaft

449

2. Gesetz zur Forderung der Stabilitat und
des Wachstums der Wirtschaft

Vom 8. Juni 1967

verdffentlicht im Bundesgesetzblatt, Jahrgang 1967, Teil I S. 582, zuletzt gedndert
durch Artikel 135 der Verordnung vom 31. Oktober 2006 (BGBL. I S. 2407)

- Auszug -

Der Bundestag hat mit Zustimmung des Bun-
desrates das folgende Gesetz beschlossen:

§1

Bund und Lénder haben bei ihren wirtschafts-
und finanzpolitischen MaBBnahmen die Erforder-
nisse des gesamtwirtschaftlichen Gleichgewichts
zu beachten. Die Mallnahmen sind so zu treffen,
dass sie im Rahmen der marktwirtschaftlichen
Ordnung gleichzeitig zur Stabilitidt des Preisni-
veaus, zu einem hohen Beschéftigungsstand und
aullenwirtschaftlichem Gleichgewicht bei steti-
gem und angemessenem Wirtschaftswachstum
beitragen.

§2
(1) Die Bundesregierung legt im Januar eines
jeden Jahres dem Bundestag und dem Bundesrat
einen Jahreswirtschaftsbericht vor. Der Jahres-
wirtschaftsbericht enthélt:

1. die Stellungnahme zu dem Jahresgutachten
des Sachverstindigenrates auf Grund des § 6
Abs. 1 Satz 3 des Gesetzes liber die Bildung
eines Sachverstdndigenrates zur Begutach-
tung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung
vom 14. August 1963  (Bundesgesetzbl. |
S. 685) in der Fassung des Gesetzes vom
8. November 1966 (Bundesgesetzbl. |
S. 633);

2. eine Darlegung der fiir das laufende Jahr von
der Bundesregierung angestrebten wirt-
schafts- und finanzpolitischen Ziele (Jahres-
projektion); die Jahresprojektion

bedient sich der Mittel und der Form der
volkswirtschaftlichen Gesamtrechung, gege-
benenfalls mit Alternativrechnung;

3. eine Darlegung der fiir das laufende Jahr
geplanten Wirtschafts- und Finanzpolitik.

(2) MaBnahmen nach § 6 Abs.2 und 3 und
nach den §§ 15 und 19 dieses Gesetzes sowie
nach § 51 Abs. 3 des Einkommensteuergesetzes
und nach § 19¢ des Korperschaftsteuergesetzes
diirfen nur getroffen werden, wenn die Bundes-
regierung gleichzeitig gegeniiber dem Bundestag
und dem Bundesrat begriindet, dass diese MaB3-
nahmen erforderlich sind, um eine Gefdhrdung
der Ziele des § 1 zu verhindern.

§3

(1) Im Falle der Gefdhrdung eines der Ziele des
§1 stellt die Bundesregierung Orientie-
rungsdaten flir ein gleichzeitiges aufeinander
abgestimmtes Verhalten (konzertierte Aktion)
der Gebietskorperschaften, Gewerkschaften und
Unternechmensverbiande zur Erreichung der Ziele
des § 1 zur Verfiigung. Diese Orientierungsdaten
enthalten insbesondere eine Darstellung der ge-
samtwirtschaftlichen Zusammenhidnge im Hin-
blick auf die gegebene Situation.

(2) Der Bundesminister fiir Wirtschaft und
Technologie hat die Orientierungsdaten auf Ver-
langen eines Beteiligten zu erldutern.

§4
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Anhang V

Verzeichnis der Gutachten und Expertisen des Sachverstandigenrates

Jahresgutachten 1964/65:
Jahresgutachten 1965/66:
Jahresgutachten 1966/67:
Jahresgutachten 1967/68:

Jahresgutachten 1968/69:

Jahresgutachten 1969/70:

Jahresgutachten 1970/71:

Jahresgutachten 1971/72:

Jahresgutachten 1972/73:

Jahresgutachten 1973/74:

Jahresgutachten 1974/75:

Jahresgutachten 1975/76:

Jahresgutachten 1976/77:
Jahresgutachten 1977/78:
Jahresgutachten 1978/79:

Jahresgutachten 1979/80:
Jahresgutachten 1980/81:

»Stabiles Geld — Stetiges Wachstum* (11. Januar 1965)
»Stabilisierung ohne Stagnation® (13. Dezember 1965)
,Expansion und Stabilitit” (30. November 1966)

»otabilitdit im Wachstum® (6. Dezember 1967); darin enthalten:
Sondergutachten vom Maérz 1967 ,,Zur Konjunkturlage im Friih-
jahr 1967

,,Alternativen
ber 1968)

»Im Sog des Booms* (3. Dezember 1969); darin enthalten: Son-
dergutachten vom 30. Juni 1969 und 3. Julil 1968 , Binnenwirt-
schaftliche Stabilitdt und auBenwirtschaftliches Gleichgewicht*;
Sondergutachten vom 25. September 1969 ,,Zur lohn- und preis-
politischen Situation Ende September 1969“; Sondergutachten
vom 4. Oktober 1969 ,,Zur wiahrungspolitischen Situation Anfang
Oktober 1969

»Konjunktur im Umbruch — Risiken und Chancen — (3. Dezem-
ber 1970); darin enthalten: Sondergutachten vom 9. Mai 1970 ,,Zur
Konjunkturlage im Friihjahr 1970%

»Wihrung, Geldwert, Wettbewerb — Entscheidungen fiir morgen —
(22. November 1971); darin enthalten: Sondergutachten vom
24. Mai 1971 ,,Zur konjunktur- und wahrungspolitischen Lage im
Mai 1971

,»Qleicher Rang fiir den Geldwert™ (6. Dezember 1972); darin ent-
halten: Sondergutachten vom 3. Juli 1972 ,,Zur wihrungspoliti-
schen Lage im Juli 1972

»Mut zur Stabilisierung® (22. November 1973); darin enthalten:
Sondergutachten vom 4. Mai 1973 ,,Zur konjunkturpolitischen La-
ge im Mai 1973

»Vollbeschiftigung fiir morgen* (22. November 1974); darin ent-
halten: Sondergutachten vom 17. Dezember 1973 ,,Zu den gesamt-
wirtschaftlichen Auswirkungen der Olkrise*

,»vor dem Aufschwung® (24. November 1975); darin enthalten:
Sondergutachten vom 17. August 1975 ,,Zur konjunkturpolitischen
Lage im August 1975

»Zeit zum Investieren (24. November 1976)
»~Mehr Wachstum — Mehr Beschiftigung* (22. November 1977)

,»Wachstum und Wahrung* (23. November 1978); darin enthalten:
Sondergutachten vom 19. Juni 1978 ,,Zur wirtschaftlichen Lage im
Juni 1978

,Herausforderung von auflen* (22. November 1979)

auBenwirtschaftlicher ~Anpassung™ (4. Dezem-

,unter Anpassungszwang® (20. November 1980)
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Jahresgutachten 1981/82:

Jahresgutachten 1982/83:

Jahresgutachten 1983/84:
Jahresgutachten 1984/85:
Jahresgutachten 1985/86:

Jahresgutachten 1986/87:
Jahresgutachten 1987/88:
Jahresgutachten 1988/89:
Jahresgutachten 1989/90:
Jahresgutachten 1990/91:

Jahresgutachten 1991/92:

Jahresgutachten 1992/93:
Jahresgutachten 1993/94:

Jahresgutachten 1994/95:

Jahresgutachten 1995/96:

Jahresgutachten 1996/97:

Jahresgutachten 1997/98:

Jahresgutachten 1998/99:
Jahresgutachten 1999/00:

LInvestieren fiir mehr Beschiftigung* (20. November 1981); darin
enthalten: Sondergutachten vom 4. Juli 1981 ,,Vor Kurskorrek-
turen — Zur finanzpolitischen und wéhrungspolitischen Situation
im Sommer 1981

,»Gegen Pessimismus® (23. November 1982); darin enthalten: Son-
dergutachten vom 9. Oktober 1982 ,,Zur wirtschaftlichen Lage im
Oktober 1982

,,Ein Schritt voran® (24. November 1983)
,,Chancen fiir einen langen Aufschwung® (23. November 1984)

»Auf dem Weg zu mehr Beschiftigung® (22. November 1985); da-
rin enthalten: Sondergutachten vom 23. Juni 1985 ,,Wirtschafts-
politische Entscheidungen im Sommer 1985

,»Weiter auf Wachstumskurs* (24. November 1986)

,Vorrang fiir die Wachstumspolitik (23. November 1987)
,»ZArbeitspldtze im Wettbewerb* (18. November 1988)
,»Weichenstellungen fiir die neunziger Jahre* (20. November 1989)

»Auf dem Wege zur wirtschaftlichen Einheit Deutschlands*
(13. November 1990); darin enthalten: Sondergutachten vom
20. Januar 1990 ,,Zur Unterstiitzung der Wirtschaftsreform in der
DDR: Voraussetzungen und Moglichkeiten® und Brief des Sach-
verstindigenrates vom 9. Februar 1990 ,,Zur Frage einer Wih-
rungsunion zwischen der Bundesrepublik Deutschland und der
DDR*

,Die wirtschaftliche Integration in Deutschland. Perspektiven
— Wege — Risiken” (12. November 1991); darin enthalten: Son-

dergutachten vom 13. April 1991 , Marktwirtschaftlichen Kurs hal-
ten. Zur Wirtschaftspolitik fiir die neuen Bundeslédnder*

,Flir Wachstumsorientierung — Gegen ldhmenden Verteilungs-
streit” (16. November 1992)

,Zeit zum Handeln — Antriebskrifte
ber 1993)

,»Den Aufschwung sichern — Arbeitsplédtze schaffen* (17. Novem-
ber 1994); darin enthalten: Sondergutachten vom 18. Mérz 1994
»Zur aktuellen Diskussion um die Pflegeversicherung™

,Im Standortwettbewerb® (14. November 1995); darin enthalten:
Sondergutachten vom 2. Juli 1995 ,,Zur Kompensation in der Pfle-
geversicherung*

starken*  (12. Novem-

,Reformen voranbringen® (15. November 1996); darin enthalten:
Sondergutachten vom 27. April 1996 ,,Zum wirtschaftspolitischen
Handlungsbedarf im Friihjahr 1996*

»Wachstum, Beschiftigung, Wéhrungsunion — Orientierungen fiir
die Zukunft“ (14. November 1997); darin enthalten: Brief des
Sachverstindigenrates vom 23. Mai 1997 ,,Fehlentwicklungen bei
den 6ffentlichen Finanzen beheben®

,,Vor weitreichenden Entscheidungen® (18. November 1998)
,» Wirtschaftspolitik unter Reformdruck® (12. November 1999)
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Jahresgutachten 2000/01:

Jahresgutachten 2001/02:
Jahresgutachten 2002/03:

Jahresgutachten 2003/04:
Jahresgutachten 2004/05:
Jahresgutachten 2005/06:

Expertise 2006a:

Expertise 2006b:
Jahresgutachten 2006/07:

Expertise 2007:
Jahresgutachten 2007/08:
Expertise 2008:

Jahresgutachten 2008/09:
Expertise 2009:

Jahresgutachten 2009/10:
Expertise 2010 (deutsch):

Expertise 2010 (englisch):

Jahresgutachten 2010/11:
Expertise 2011:
Jahresgutachten 2011/12:
Sondergutachten 2012:

,»Chancen auf einen hoheren Wachstumspfad®“ (10. Novem-
ber 2000)

,Fir Stetigkeit — Gegen Aktionismus* (14. November 2001)

»Zwanzig Punkte flir Beschéftigung und Wachstum® (13. Novem-
ber 2002)

,.,Staatsfinanzen konsolidieren — Steuersystem reformieren‘
(12. November 2003)

,Erfolge im Ausland — Herausforderungen im Inland“ (17. No-
vember 2004)

,Die Chance nutzen — Reformen mutig voranbringen* (9. Novem-
ber 2005)

,Reform der Einkommens- und Unternehmensbesteuerung durch
die Duale Einkommensteuer* (April 2006) verfasst unter Mitwir-
kung des Max-Planck-Instituts fiir Geistiges Eigentum, Wettbe-
werbs- und Steuerrecht und des Zentrums fiir Europdische Wirt-
schaftsforschung, Schriftenreihe des Bundesministeriums der Fi-
nanzen, Band 79

»Arbeitslosengeld II reformieren: Ein zielgerichtetes Kombilohn-
modell* (September 2006)

,»Widerstreitende Interessen — Ungenutzte Chancen™ (8. Novem-
ber 2006)

,Staatsverschuldung wirksam begrenzen® (Marz 2007)
,Das Erreichte nicht verspielen* (7. November 2007)

»Das deutsche Finanzsystem: Effizienz steigern — Stabilitét erho-
hen* (Juni 2008)

,Die Finanzkrise meistern — Wachstumskréfte starken™ (12. No-
vember 2008)

,Deutschland im internationalen Konjunkturzusammenhang*
(13. November 2009)

,Die Zukunft nicht aufs Spiel setzen* (13. November 2009)

Wirtschaftsleistung, Lebensqualitit und Nachhaltigkeit: Ein um-
fassendes Indikatorensystem (10. Dezember 2010)

“Monitoring economic performance, quality of life and sustain-
ability” (10. Dezember 2010)

,Chancen fiir einen stabilen Aufschwung® (10. November 2010)
,Herausforderungen des demografischen Wandels* (18. Mai 2011)
,» Verantwortung fiir Europa wahrnehmen* (9. November 2011)

»Nach dem EU-Gipfel: Zeit fiir langfristige Losungen nutzen®
(5. Juli 2012)

Die Jahresgutachten ab dem Jahrgang 2008/09 sowie die Expertisen konnen als Buchausgabe {iber den Buch-
handel oder direkt iiber die IBRo Versandservice GmbH bezogen werden. Die Jahresgutachten bis 2007/08 sind
inzwischen vergriffen. Die Gutachten bis zum Jahrgang 1975/76 kénnen jedoch als Nachdruck bezogen werden
bei der Schmidt Periodicals GmbH. Auerdem sind die Jahresgutachten als Bundestags-Drucksache erschienen
und tiber den Verlag Bundesanzeiger Verlagsgesellschaft mbH erhéltlich. Alle Jahresgutachten und Expertisen
stehen auch zum Download unter www.sachverstaendigenrat-wirtschaft.de zur Verfiigung.
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(Die Zahlenangaben beziehen sich auf die Textziffern.)

Abgabenquote 202, Tabelle 26

Abwicklung

— siehe Restrukturierung und Abwicklung
— Abwicklungskollegien

— Abwicklungspléne

— Instrumente

ACE
— siehe Allowance for Corporate Equity

Allgemeinverbindlicherklarung siehe
Tarifvertragsrecht

Allowance for Corporate Equity 405
— siehe Zinsbereinigung des Grundkapitals

Altersarmut 649 ff.
Alterssicherungsstarkungsgesetz 651

Ansteckungseffekte 99, 174 f., 181 f.
— bei Finanzinstituten 255, 263, 282, 290,
306, Kasten 10

Arbeitnehmer Tabellen 32, 37,
Schaubild 80

— Qualifikationsniveau 537, 568 f., 575,
Tabelle 37

Arbeitnehmerentgelt 85, 563 ff.
Arbeitnehmerfreizigigkeit 228
Arbeitnehmeruberlassung siehe Zeitarbeit

Arbeitseinkommensquote 548 ff.,
Schaubilder 83, 84, 87, 91, Kasten 20,
Anhang IIL.A

— siehe auch Lohnquote

Arbeitslosenversicherung 669 f.

Arbeitslosigkeit (registrierte) 101, 523,
584, Tabellen 1, 7, 10, 32, 33, 34,
Schaubild 79

— Abgange 524, Tabelle 34

— Arbeitslosenquote 101, 523, 558,
Tabellen 1, 6, 7, 10, 15, 32, 33,
Schaubilder 6, 84, Kasten 1

— Jugendarbeitslosigkeit 114, 525,
Tabelle 15

— Langzeitarbeitslosigkeit 524, 577,
Tabelle 34

— Strukturmerkmale 523, Schaubild 33

— Zugange Tabelle 34

Arbeitsmarkt 100 f., 519 ff., Tabellen 10,
32, Schaubild 79

— im Euro-Raum 114

— inJapan 54

— im Vereinigten Konigreich 48

— in den Vereinigten Staaten 44

Arbeitsmarktpolitische MaRnahmen 523,
526

Arbeitsmarktreformen 522, 541 ff.,
582 ff.

Arbeitsnachfrage
— siehe Arbeitsstellen

Arbeitsstellen 529, Tabelle 32
Arbeitsvolumen 531, 584
Arbeitsproduktivitat 531, Tabelle 36
Arbeitszeit 531, 584
Arzneimittelausgaben 590

Atypische Beschaftigungsverhéltnisse
535 ff., Tabelle 37, Schaubild 81
— Strukturmerkmale 558, Tabelle 37

Aufsicht

— européische 299 ff., 324, Schaubilder 41,
52,53

— Frihintervention 281 ff.

— makro-prudenzielle 272 f., 276
— unter Einbeziehung der EZB 294 ff.,
304 f., 325

Ausfuhr siehe Exporte
Ausgleichsbedarf 647 f.

Ausgabenentwicklung des Staates 347 ff.
— siehe auch 6ffentliche Haushalte

Ausrustungsinvestitionen
— voraussichtliche Entwicklung 96

Auflenhandel siehe Exporte oder Importe
AufRenhandelsmultiplikatoren Kasten 4
AulRenwert des Euro siehe Wechselkurs
Ausschuss fur Finanzstabilitat 273
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Bail-in 286, 290, Tabelle 21

Bail-out
— siehe No-hail-out

Balance Sheet Recession 148

Bank of England 49, 128, 132,
Schaubilder 8, 32, 33

Bank of Japan 39, 52, 128, Schaubilder 8,
32,33

Banken

— -abgabe 312

— -aufsicht siehe Aufsicht

— -insolvenzrecht, siehe Restrukturierungs-
gesetz, Restrukturierung und
Abwicklung

— Kireditvergabe der 124

— -krise siehe Krise

— -regulierung siehe Regulierung

Bankenunion 174, 181, 186, 251, 293 ff.,
318, 324 ff., 332 ff., Schaubilder 52, 53, 54

Basel 111 262, 264 ff., 268 f., 271, 274, 336,
341, Schaubild 51

Bauinvestitionen
— voraussichtliche Entwicklung 96

Beitragskomponente 647
Belastungsquote 604

Berufsausbildungsstellenmarkt 530,
Tabelle 35

Beschaftigtenstatistik der Bundes-
agentur fur Arbeit 564, Schaubilder 88,
89

Beschaftigung

— befristete Besch&ftigung 535 ff.,
Schaubild 81

— geringflgig entlohnte
Beschéftigung 538, Tabelle 32,
Schaubild 81

— Kkurzfristig geringflgig
Beschaftigte Tabelle 32

— marginal Beschéftigte Tabelle 32

— siehe auch sozialversicherungspflichtige
Beschéftigung

Besteuerung von Zinsen 387 f.

Binnenmarkt
— Fragmentierung 252 ff.

— Prinzipien Schaubild 262, 52
Brasilien 56, Schaubild 11

Bruttoanlageinvestitionen
— siehe Ausrustungsinvestitionen
— siehe Bauinvestitionen

Bruttoinlandsprodukt 81, 92 f.

— Beitrag der Verwendungskomponenten
Tabelle 3, Schaubilder 13, 19

— voraussichtliche Entwicklung 95 ff.

Bruttolohne und -gehalter 95, Tabelle 12
Blrgerpauschale 598 ff. Kasten 23

Bundesagentur flr Arbeit siehe
Arbeitslosenversicherung

Bundeshaushalt 370

Bundesverfassungsgericht 163, Anhang
42

Bundeszuschuss
— Gesetzliche Krankenversicherung 593
— Sozialversicherungen 370, Kasten 14

CBIT
— siehe Comprehensive Business Income
Tax

CDS siehe Credit Default Swap
China 59, Schaubild 11
Collective Action Clauses 165

Comprehensive Business Income Tax
403 f.

Credit Default Swaps

— Spreads 37, Schaubild 7, Kasten 6

Defizit

— Deutschland 102 ff., 343 ff.
Tabellen 10, 25, 26

— strukturelles 343, Tabelle 26

— Euro-Raum 110 ff., Tabelle 14

— voraussichtliche Entwicklung 102 ff.,
Tabelle 10

Defizitquote
— siehe Defizit

Demografiereserve 595

Devisenmarkt
— siehe Wechselkurs

Drei-Saulen-Modell 173 ff.
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Dienstwagenbesteuerung 365

Duale Einkommensteuer 385 ff.
— siehe auch Zinsbereinigung des
Grundkapitals

EEG-Umlage 358, 435, 446 ff., 452, 478,
507ff., Kasten 16, Kasten 18

Effektivverdienste siehe Lohne
Eigenkapital

— -anforderungen 265, Schaubild 51
— -ausstattung 257

— Besteuerung 390 ff.

— -quoten 401

— -puffer 271, Schaubild 51

— -regulierung 263 ff.

Eine andere Meinung 187 ff., 426 ff.,
504 ff., 581 ff.

Einfuhr siehe Importe

Einkommensmobilitét siehe
Lohnmobilitat

Einkommensteuerreform 342 ff.
— Kalte Progression 368

Einkommensverteilung 547 ff.,
Schaubilder 86, 87

— funktionale 548 ff., Kasten 20

— personelle 560 ff. 576 f.

Einkommensungleichheit siehe
Einkommensverteilung

Einlagensicherung 313 ff., 327, 339,
Kasten 13, Schaubilder 52, 53

Emissionsrechtehandel
— EU-ETS 476, 481, 492

Energie siehe Olpreise
Energiekonzept 434, 460, 475
Energiepaket 456

Erneuerbare-Energien-Gesetz (EEG)
477ff., 490ff., 504 ff., Tabelle 31, Kdasten
17,18, 19

Erwerbslose 591, Tabellen 10, 32,
Schaubild 91

Erwerbslosenquote 525, Tabelle 10, 32,
Kasten 1

Erwerbspersonen 525, Tabelle 10, 32,
Schaubild 91

Erwerbspersonenpotenzial 527 f., 583,
Tabelle 32

Erwerbstatige 100, 520 ff., 534,
Tabellen 1, 7, 10, 32, Schaubild 79

Erzeugerpreise siehe Preisniveauent-
wicklung

Europaische Bankenaufsichtsbehdrde
289, 295, 305, 307 f., Kasten 11, Tabelle
21

Europaische Finanzstabilisierungs-
fazilitat (EFSF) 108, 127, 133, 161 ff.,
259 ff., Kasten 11

Europdischer Stabilitatsmechanismus,
ESM 161 ff., 182 ff.

Europaisches Semester 170, 190, 240 ff.,
Schaubild 47

Europdische Zentralbank 127 ff., 192 f.

— siehe auch Geldpolitik

— Covered Bond Purchase Programme 129

- ,,Dicke Bertha* 136 ff.

— Emergency Liquidity Assistance Kasten
7,141

— Outright Monetary Transactions 133 f.
Tabelle 16, Kasten 8

— Securities Markets Programme 129

— Sicherheiten 140

European Banking Authority, EBA siehe
Européische Bankenaufsichtsbehdrde

European Systemic Risk Board, ESRB
272 f., 275 f., 307

Euro-Raum
— Arbeitslosigkeit 114, Tabelle 15
— Ordnungsrahmen 173 ff.

EU-Rettungspaket
— siehe Rettungspaket

EU-Rettungsschirm
— siehe Rettungspaket

Euro-Plus-Pakt 169, 200, 235 ff., Tabelle
17, 18

Exporte

— der Problemlander 119, Schaubild 25

— voraussichtliche Entwicklung 97, Kasten
5 Schaubild 19, Tabelle 12
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Fachkrafteengpass 529
Familienkomponente, Familienarbeit 655

Federal Deposit Insurance Corporation,
FDIC Kasten 13

Federal Reserve 39, 45, 128, 132
Schaubilder 8, 32, 33

Finanzaufsicht siehe Aufsicht
Finanzierungssaldo siehe Defizit
Finanzierungsbedingungen 90
Finanzierungsentscheidungen 386 ff.

Finanzmarktarchitektur
— europaische 251, 262 ff., 328

Finanzpolitik

— siehe Gemeindefinanzen

— siehe Fiskalvertrag

— siehe Konsolidierung

— siehe Offentliche Haushalte

— siehe Unternehmensbesteuerung

Fiskalische Situation der Lander
— siehe Landerfinanzen

Fiskalpakt
— siehe Fiskalvertrag

Fiskalregeln 159 f., 175, 180, 214 ff.

Fiskalvertrag 159, 164, 204, 215 f.,
369 ff., Kasten 9, Tabelle 17, 18

Geldmenge
— Euro-Raum 144 ff., Schaubild 38

Geldpolitik

— Brasilien 40, Schaubild 8

— China 40, Schaubild 8

— Euro-Raum 68, 127 ff. 192 f., Schau-
bilder 8, 32, 33

— Indien 40, Schaubild 8

— Japan 39, 52, 128, Schaubilder 8, 32, 33

— Russland 40, Schaubild 8

— Vereinigtes Konigreich 49, 128, 132,
Schaubilder 8, 32, 33

— Vereinigte Staaten 39, 45, 128, 132
Schaubilder 8, 32, 33

Gemeindeverschuldung 377 ff.

Gemeinsamer Haushaltszeitplan 241,
246 ff., Schaubild 47

Gesetz zur nachhaltigen und sozial
ausgewogenen Finanzierung der
Gesetzlichen Krankenversicherung,
GKV-Finanzierungsgesetz, (GKV-
FinG) 601

Gesundheitspolitik
— siehe auch Krankenversicherung, Ge-
setzliche

Gesundheitsfonds 590 ff.
Gewerbesteuer 412, Kasten 15

Gini-Koeffizient 560 ff., Schaubilder 86,
87, Kasten 21

Grundungszuschuss siehe Arbeitsmarkt-
politik

Grunstromzertifikat 498 ff., Kasten 19

Grundlastkraftwerke 464

Grundsicherung im Alter 658, 664

Gunstigkeitsprinzip

— siehe Tarifvertragsrecht

Harmonisierter Verbraucherpreisindex
(HVPI) siehe Preisniveauentwicklung

Haushaltsentwicklung
— siehe o6ffentliche Haushalte

Haushaltsnettoeinkommen 561 f., 576 f.
Hebesatze 412, Kasten 15

Importe

— der Problemlander 119, Schaubild 25

— voraussichtliche Entwicklung 97
Schaubild 19, Tabelle 12

Indien 58, Schaubild 11

Inflation 86, 99, 143 ff.
— siehe auch Preisniveauentwicklung
— Erwartungen 150, Schaubild 39

Insolvenz-
— -ordnung 181 ff.

Japan Tabelle 6

Geld- und Fiskalpolitik 52 f.
Arbeitsmarkt 54
Tsunami-Katastrophe 51, 73, 77
Wechselkurs 52 f.

Kalkulatorischer Zinsabzug
— siehe Zinsbereinigung
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Kalte Progression 368

Kapitalbilanz
— siehe Zahlungsbilanz

Kapitaleinkommen 547, 558 ff., 575, 586,
Schaubild 85

Kapitalerhaltungspuffer 271, Schaubild
51

Kapitalpuffer
— antizyklischer 271, Schaubild 51
— systemischer Schaubild 51

Kassenkredite 379, 381, Schaubilder 58,
59

Kennziffern, finanzpolitische 346, Tabelle
26

Kerninflation

— siehe Preisniveauentwicklung

Kommunale Verschuldung 377 ff.
Kommunale Entschuldungsfonds 384 ff.

Konjunkturelle Entwicklung

— Deutschland 79 ff., Tabelle 12, Schau-
bild 13, 14, 15, 16, 17

— Euro-Raum 60 ff., 76, Tabelle 2,

— Welt 69 ff., Tabelle, 6

Konkursmechanismus fir Staaten
— siehe Insolvenzordnung

Konsolidierung 347 ff., 363 ff.

— siehe auch Gemeindeverschuldung

— siehe auch Schuldenregel des
Grundgesetzes

— siehe auch Staatskonsum

— siehe auch Steuervergiinstigungen

— siehe auch Steuersenkungen

— siehe auch Subventionen

— siehe auch Zinsausgaben

Konsolidierungsbedarf der Lander 371

Krankenhausfinanzierung
— duale 634
— monistische 635 ff.

Krankenkassen, Gesetzliche 590 f.

Krankenversicherung, Gesetzliche 590 ff.
— ambulante Versorgung 629 ff.
— stationére Versorgung 634 ff.

Kreditboom Kasten 1
Krisen

— Banken- 123 ff., Schaubild 20

— makrodkonomische 112 ff., Schaubild
20

— Staatsschulden- 108 ff., Schaubild 20

— Uberschuldungs- Kasten 1

Kindigungsschutz 542, 588
Kurzarbeiter Tabelle 32, Schaubild 79
Landerfinanzen 371

Langfristiger Ordnungsrahmen
— Euro-Raum 173 ff., Schaubild 41

Lehrstellenmarkt siehe Berufsaus-
bildungsstellenmarkt

Leiharbeit siehe Zeitarbeit

Leistungsbilanz
— Euro-Raum 117 ff., Schaubild 24

Leverage Ratio 269 f., 274, 318, 328, 330,
336

Léhne

— siehe auch Tariflohnpolitik

— Effektivverdienste 532 f., Tabelle 36
— Euro-Raum 121, Schaubild 26

— Niedriglohn 565 ff., 578 ff.

— Realldhne 565, Schaubild 88

— Tarifverdienste 523, Tabelle 36

— Tarifléhne 523, Tabelle 36

Lohnkomponente 647
Lohnmobilitat 572 f.
Lohnpolitik siehe Tariflohnpolitik

Lohnquote 547 ff., Schaubilder 82, 83, 86,
Kasten 20

Lohnstluckkosten Tabelle 36
— Euro-Raum 121, Schaubild 26
— Deutschland Tabelle 12

Lohnungleichheit 563 ff. 574 ff.,
Schaubilder 89, 90

Lohnuntergrenzen siehe Mindestlohn

Maastricht-Kriterien siehe Stabilitats- und
Wachstumspakt

Maastricht 2.0 176 ff., 185 f.
Makrookonomische Krise siehe Krise

Makroprudenziell
— siehe Aufsicht
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Markteinkommen 560 ff., 576, Schaubild
87

Memorandum of Understanding, MoU
— for Spanien 260 f., 340, Kasten 11

Mikroprudenziell siehe Regulierung
Mindestlohn 544, 578, 588
Nachhaltigkeitsfaktor 647

Netzentgelte 448 f., Kasten 16, Schaubild
70

No-bail-out 161, 173, 180 f., 185 f.

Notleidende Forderungen
— von Banken 257, Schaubild 50, 315

Normalarbeitsverhaltnis 555 ff.,
Tabelle 37

Numerisches allgemeines
Gleichgewichtsmodell 615 ff. Kasten 24

Offentliche Finanzen

— siehe Gemeindeverschuldung

— siehe Fiskalvertrag

— siehe Konsolidierung

— siehe Offentliche Haushalte

— siehe Unternehmensbesteuerung

Offentliche Haushalte

— Ausgaben des Staates 104, 345
Tabellen 11, 25

— Einnahmen des Staates 103, 344, Tabelle
11, 25

— Kennziffern 346, Tabelle 26

— voraussichtliche Entwicklung 102 ff.,
Tabelle 11

— siehe auch Bundeshaushalt

— siehe auch Landerfinanzen

— siehe auch Gemeindeverschuldung

Olpreis 57, 71, 86, Kasten 2

Offene Stellen siehe gemeldete
Arbeitsstellen

Over-the-Counter Derivate, OTC 464
Pendlerpauschale 365

Pendlersaldo Tabellen 10, 32
Pflegeneuausrichtungsgesetz 641 ff.
Pflegeversicherung, Soziale 639 ff.
Polarisierungshypothese 569 ff.

Praxisgebihr 592, 594

Preisniveauentwicklung

— Harmonisierter Verbraucherpreisindex
(HVPI) 86, Schaubild 39

— Immobilienpreise 151, Schaubild 40

— Kerninflation 86

— Preisniveaustabilitatsziel 151, siehe auch
Europdische Zentralbank

— Verbraucherpreise (VPI) 86, 99

Prinzip der Teilhabeaquivalenz 663

Private Konsumausgaben
— voraussichtliche Entwicklung 95,
Tabelle 12, Schaubild 19

Produktion
— siehe Bruttoinlandsprodukt
— siehe Industrieproduktion

Produktionspotenzial 11, 25, 87, 110, 353,
Schaubild 2, Schaubild 4, Tabelle 14,
Schaubild 56

Produktivitat 531, Tabelle 36
— voraussichtliche Entwicklung Tabelle 12

Prompt Corrective Action 310, Kasten 13
Quialitat der Arbeit 547

Quantitative Easing 39, 45, 49, 52, 128,
132

Rechtsformneutralitat der Besteuerung
420

Regulierung

— mikroprudenzielle 263, 265 ff., 302
— makroprudenzielle 271 ff., 302

— siehe auch Eigenkapital

Rentenanpassung 647 f.
Renteneintrittsalter 667

Rentenpaket 649 ff.
Rentenversicherung, Gesetzliche 645 ff.

Restrukturierung- und Abwicklung

— Abwicklungskollegien 289, Tabelle 21

— Abwicklungsplane 281, Tabelle 21

— Finanzierung siehe
Restrukturierungsfonds

— im Bankensektor 171, 257, 259, 261,
340, Kasten 11, Schaubild 41

— in den Vereinigten Staaten Kasten 13

— Instrumente 284 f.

Sachverstandigenrat - Jahresgutachten 2012/13



Sachregister

— Kompetenzen auf européischer Ebene
171, 186, 251, 293, 304, 309 ff., 325,
Schaubilder 41, 52, 53

Restrukturierungsagentur, europdaische
305, 309, 326, Schaubild 52

Restrukturierungsfonds 279, 287 f., 312,
Schaubilder 41, 52, 53, Tabelle 21

Restrukturierungsgesetz 279, Tabelle 21

Restrukturierungsregime, europaisches
277 ff., Tabelle 21

Rettungspaket 161 ff.

Rettungsprogramm
— siehe Rettungspaket

Rettungsschirm
— siehe Rettungspaket

Risikogewichte 265
— flr Staatsanleihen 267

Russland 57, Schaubild 11
Sanierungsplan 281

Schwellenlander 28, 35, 40, 55 ff., 77,
116, 552, Kasten 4, Schaubild 11

— asiatische 84

— lateinamerikanische 85

— mittel- und osteuropdische 86

— voraussichtliche Entwicklung 95,
Tabelle 2

Schuldenbremse
— siehe Schuldenregel des Grundgesetzes

Schuldenkrise
— siehe Krise

Schuldenregel des Grundgesetzes 369 ff.
— Bund 370

— Léander 371

— Umsetzung Fiskalpakt 372 ff. Kasten 9

Schuldenstand
— siehe Schuldenstandsquote

Schuldenstandsquote 102, 111, 346,
Tabellen 14, 26

Schuldentilgungspakt 194 f., Schaubild
42, Anhang 19 ff.

Schutzklausel 647 f.
Scoreboard 167 f., 224 ff., Tabelle 20
Selbststéandige Tabellen 32, 37

— Alterssicherung 649 ff.
— Versicherungspflicht 666

Selektivvertrage 632 f.

Single Supervisory Mechanism siehe
Aufsicht unter Einbeziehung der EZB

Sixpack-Reformen 197, 199, 216 ff.,
223 ff., 240 ff., Tabelle 17, 18

SoFFin siehe Sonderfonds
Finanzmarktstabilisierung

Sonderbedarfs-
Bundeserganzungszuweisungen
— siehe Bundeserganzungszuweisungen

Sonderfonds Finanzmarktstabilisierung,
SoFFin 277

Soziale Sicherung

— siehe Arbeitslosenversicherung

— siehe Rentenversicherung, Gesetzliche
— siehe Krankenversicherung, Gesetzliche
— siehe Pflegeversicherung, Soziale

Sozialversicherung

— siehe Arbeitslosenversicherung

— siehe Krankenversicherung, Gesetzliche
— siehe Pflegeversicherung, Soziale

— siehe Rentenversicherung, Gesetzliche

Sozialversicherungspflichtig Beschaftigte
521, 579, Tabellen 7, 10, Schaubild 79
— Teilzeit 531, 535 ff., Schaubild 81

Sozio-oekonomisches Panel (SOEP) 564,
Schaubild 87

Sparpaket siehe Zukunftspaket

Sparquote
— Deutschland Tabelle 12

Specific-Sharing-Modell 312

Staatsanleihen

— Risikoaufschlage Kasten 6

— Renditen 109, 131, Schaubild 21, 22, 34,
37

Staatskonsum 95, 345, 350, 359, 364,
Tabelle 7, Schaubild 19

Staatsquote 346, Tabelle 26
— voraussichtliche Entwicklung 104,
Tabelle 11

Staatsschuldenkrise siehe Krise
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Staatsverschuldung
— in Deutschland 102 ff., 346 ff., Tabellen
11, 26, Schaubild 57

Stabilitats- und Wachstumspakt 155 ff.,
180, 196, 204 ff., Schaubild 44, 45,
Tabelle 19

Stabilitatsrat 372 ff.
Stellenangebot siehe Arbeitsstellen

Steuer- und Transfersystem 559, 562, 576
— siehe auch 6ffentliche Finanzen

Steuererhdhungen 363, 368

Steuerpolitik

— siehe Unternehmensbesteuerung
— siehe Kalte Progression

— siehe Steuervergunstigungen

Steuerquote 346, Tabelle 26
— voraussichtliche Entwicklung 103,
Tabelle 11

Steuersenkungen 363, 368
Steuervergunstigungen 365
Steuerwettbewerb 386 ff., 406, 410
Stille Reserve 527

Streikrecht 543

Stresstest 58, 338, 473, Kasten 11

Strommarkt 434, 436, 444f., 452, 464f.,
467f., 4721, 475

Structural Investment Vehicle
— siehe Zweckgesellschaften

Strukturelles Defizit 343, Tabelle 26
— siehe auch Schuldenregel des
Grundgesetzes

Subventionen 358, 366

Systemrisiko
— bei Finanzinstituten Kasten 10, 312
Uberschuldete Gemeinden 382 ff.

TARGET?2 125 f., 300, Schaubild 28,
Kasten 7
— siehe Kalte Progression

Tarifgebundenheit siehe
Tarifvertragsrecht

Tariflohnpolitik 532

— siehe auch Léhne
— siehe auch Verteilungsspielraum

Tarifvertragsrecht 545

Teilzeitbeschéaftigung siehe
sozialversicherungspflichtig Beschaftigte

Teufelskreis 107, Schaubild 20
Tilgungsfonds siehe Schuldentilgungspakt
Treibhausgasemissionen 476, 492, 517

Twopack-Reformen 197, 202, 209,
246 ff., Tabelle 17, 18

Ultima-Ratio-Prinzip 543

Umgekehrte qualifizierte Mehrheit 157,
207 f., 230 f.

Unterbeschéaftigung 101, 526, Tabelle 32,
Schaubild 79, Anhang I11

Unternehmensbesteuerung 385 ff.

— Finanzierungsentscheidungen 386 ff.

— siehe auch Zinsbereinigung des
Grundkapitals

Verbraucherpreise siehe
Preisniveauentwicklung

Verfahren bei einem
makrookonomischen Ungleichgewicht
167 f., 223 ff., Schaubild 46

Vertrag Uber Stabilitat, Koordinierung
und Steuerung in der Wirtschafts-
und Wahrungsunion

— siehe Fiskalvertrag

Vereinigte Staaten

Arbeitsmarkt 44

Geld- und Fiskalpolitik 45 f.
Immobilienmarkt 43

private Verschuldung Schaubild 4

Verdienste Schaubild 80
— siehe auch Lohne

Verdienststrukturerhebung 567,
Schaubild 89

Verschuldung der Kommunen 377 ff.

Verschuldungsgrenze
— siehe Schuldenregel des Grundgesetzes

Versorgungsausgaben 360
Verteilungsspielraum
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— lohnpolitischer 532, 585, Schaubild 91,
Anhang 111.B

Wachstum siehe Produktionspotenzial

Wachstumsférderung
— siehe auch Euro-Plus-Pakt

Wechselkurs
— Euro-Raum 122, Schaubild 26
— Deutschland Kasten 5, Tabelle 9

Welthandel Schaubild 3

Weltkonjunktur

— Arbeitslosigkeit 33, Tabelle 6, Schau-
bild 5

— Immobilienmarkt 32, Schaubild 5

— Schuldenstandsquoten 29 f., Schaubild 4

— voraussichtliche Entwicklung 69 ff.
Tabelle 6

Weltproduktion 77, Schaubild 3
Wohlstand 547, 559, 575 ff.
Zeitarbeit 535 ff., Tabelle 37

Zentralbanken
— siehe Geldpolitik

Zinsausgaben des Staates 104, 345, 355,
Schaubild 56

Zinsbereinigung des Eigenkapitals
— siehe Allowance for Corporate Equity

Zinsbereinigung des Grundkapitals
402 ff.

— Bereinigungszinssatz 413 ff.

— Gewerbesteuer 412, Kasten 15

— Gegenfinanzierung 425

— Kapitalgesellschaften 407 ff.

— Personenunternehmen 420

— Vermietung und Verpachtung 422

— Steuermindereinnahmen 423 ff.

— Steuerwettbewerb 408, 410

Zinsbesteuerung 387 f.

Zinsen
— siehe Geldpolitik

Zinsschranke 396, 410

Zusatzbeitrag
— Weiterentwicklung 598 ff.

Zuschussrente 649 ff., Kasten 25
Zuwanderung 528
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