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Zur Wirtschaftspolitik: Haushaltsrisiken bericksichtigen,
Lésung der Griechenlandkrise voranbringen®

Oliver Holteméller, Martin Altemeyer-Bartscher, Tobias Knedlik, Axel Lindner, Gétz Zeddies

Der grundsdtzlich positiv zu bewertende Ausgleich des gesamtstaatlichen Haushaltes in Deutschland im Jahr
2012 unterlag Sonderfaktoren. Hier ist zum einen die Verringerung des Schuldendienstes durch die historisch
niedrige Verzinsung deutscher Staatsschuldtitel zu nennen, zum anderen die Zuwdchse beim Steueraufkommen
durch die kalte Progression. Unter Beriicksichtigung des Prinzips der Vorsicht muss darauf hingewiesen wer-
den, dass sowohl die giinstige Verzinsung als auch die kalte Progression keinen langfristigen Beitrag zur struk-
turellen Haushaltskonsolidierung und zur Erfiillung der Vorgaben aus der Schuldenbremse leisten kénnen. In
langer Frist konnte die Berechenbarkeit und Transparenz staatlicher Konsolidierungspolitik durch konsequente
Beseitigung der kalten Progression, etwa durch eine Indexierung der Tarifparameter, die langfristige Effektivitdt
der Schuldenbremse sogar steigern.

Die Wirtschaftspolitik ringt gegenwdrtig um eine Losung fiir die Probleme Griechenlands. Die Tragfihigkeit
der Staatsverschuldung in Griechenland kann nur dadurch wiederhergestellt werden, dass die Staatsverschuldung
spiirbar sinkt. Dies gelingt nicht, indem neue Kredite vergeben werden. Vielmehr miissen die privaten und
offentlichen Gliubiger Griechenlands auf einen Teil ihrer Forderungen verzichten, sodass der Gesamtschulden-
stand auf ein Maf3 sinkt, das eine dauerhaft nachhaltige Staatsfinanzierung erméglicht. Der enorme Reputations-
verlust Griechenlands durch den dann zweiten Schuldenschnitt in Folge sollte durch die Euroldnder mit einer an
Bedingungen gekniipften Ubernahme von Garantien bei der Emission von neuen griechischen Staatsschuld-
papieren abgemildert werden. Die bedingte Gewdhrung von Garantien ermoglicht den europdischen Partner-
ldndern, auch weiterhin Einfluss auf die Reformen in Griechenland zu nehmen.

Zudem sollte die europdische Wirtschaftspolitik jetzt auch Mafinahmen zur Institutionalisierung eines Ver-
fahrens zum Umgang mit Staatsinsolvenzen in der Wihrungsunion angehen. Mit dessen Hilfe konnte nicht nur
der Umgang mit Staatsinsolvenzen deutlich verbessert und vereinfacht werden. Es wiirde zudem ein Instrument
geschaffen, das eine Risikobeurteilung beziiglich der Solvenz von Staaten erleichtert. Dadurch reduziert sich die
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Zur deutschen Finanzpolitik

Haushaltskonsolidierung nicht nachhaltig

Nachdem die Finanzpolitik in der Wirtschafts- und
Finanzkrise auf einen stark expansiven Kurs einge-
schwenkt war, der die Neuverschuldung in den
Jahren 2009 und 2010 rapide ansteigen lie, hat
sich die Situation der o6ffentlichen Haushalte seit
dem Jahr 2011 deutlich entspannt. Im Jahr 2012
diirfte der gesamtstaatliche Haushalt sogar struktu-
rell nahezu ausgeglichen sein. Dabei ist allerdings
zu bedenken, dass der ausgeglichene Haushalt vor
allem aus hohen Uberschiissen bei den Sozialversi-
cherungen infolge der kriftigen Ausweitung sozial-

Dieser Beitrag wurde bereits als IWH-Pressemitteilung
43/2012 am 13. Dezember 2012 verdffentlicht.
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versicherungspflichtiger Beschéftigung und sinken-
der Arbeitslosigkeit resultiert. Die Haushalte von
Bund und Léindern weisen dagegen nach wie vor
Defizite auf, und die Konsolidierungsbemiithungen
— insbesondere von Seiten des Bundes — haben nach-
gelassen. Erst jiingst wurde von der Bundesregie-
rung eine Reihe zusitzlicher Maflnahmen beschlos-
sen, welche die 6ffentlichen Haushalte belasten.

Fiir die wirtschaftspolitische Beurteilung ist von
Bedeutung, welche Faktoren im Einzelnen zur Re-
duktion des strukturellen Defizits beigetragen ha-
ben und wie nachhaltig diese sind. Hierzu wird die
Entwicklung einzelner 6ffentlicher Einnahme- und
Ausgabearten! im Zeitverlauf betrachtet, die, je

1 Auf der Einnahmeseite werden Einkommen- und Vermogen-

steuern, Produktions- und Importabgaben, Sozialbeitrige,
empfangene Vermogenseinkommen, Verkdufe, sowie emp-
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nach Einnahme- und Ausgabeart, um konjunktu-
relle Einfliisse zu bereinigen sind. Auf der Ein-
nahmeseite sind die Steuereinnahmen und die So-
zialversicherungsbeitrige, auf der Ausgabeseite die
Ausgaben der Sozialversicherungen (im Einzelnen
der Arbeitslosen- und Rentenversicherung) sowie
die Personalausgaben fiir die Beschiftigten im 6ffent-
lichen Dienst als konjunkturreagibel einzustufen.2
Zudem konnen die offentlichen Investitionen, bei
denen fiir die zuriickliegenden Jahre, mit Ausnahme
der GroBlen Rezession, ein gewisser Gleichlauf mit
den als &uBerst zyklisch geltenden privaten Inves-
titionen zu beobachten war, als konjunkturabhingig
betrachtet werden.?

Auf der Ausgabeseite zeigt sich, dass sich der
jéhrliche Anstieg der Staatausgaben nach der Jahr-
tausendwende deutlich verlangsamt hat. Ahnliches
gilt fiir die Staatseinnahmen, wenngleich bei die-
sen seit 2004 wieder ein leicht beschleunigter Zu-
wachs zu verzeichnen ist. Ein genauerer Blick auf
die Entwicklung der Staatseinnahmen zeigt, dass in
der jiingeren Vergangenheit insbesondere die Ein-
kommen- und Vermégensteuern zunehmend zu de-
ren Anstieg beigetragen haben. Zudem trugen die
Verkiufe des Staates ab dem Jahr 2005, dem Jahr
der Einfithrung der Lkw-Maut, deutlicher zum Ein-
nahmeanstieg bei als zuvor. Die jdhrlichen Beitridge
der Sozialabgaben zum Einnahmezuwachs waren
in den zuriickliegenden zehn Jahren deutlich gerin-
ger als noch in den 1990er Jahren, was auf einen in
jener Dekade von Jahr zu Jahr steigenden kumu-
lierten Beitragssatz zuriickgefiihrt werden kann.
Der seit der Jahrtausendwende verlangsamte An-
stieg der Staatsausgaben geht auf geringere Zu-
wichse der monetiren Sozialleistungen zuriick.
Dies diirfte zum einen auf den Riickgang der

fangene sonstige laufende Ubertragungen betrachtet. Auf der
Ausgabeseite finden Vorleistungen, Arbeitnehmerentgelte,
monetdre Sozialleistungen, soziale Sachleistungen, geleistete
Vermdgenseinkommen, die Bruttoinvestitionen des Staates,
Subventionen sowie die sonstigen laufenden Transfers Be-
riicksichtigung. Unberiicksichtigt bleiben aufgrund hoher
Volatilitdt auf der Einnahmeseite empfangene Vermogens-
transfers und auf der Ausgabeseite geleistete Vermogens-
transfers sowie der Nettozugang an nichtproduzierten Ver-
mogensgegenstinden.

Vgl. Sachverstindigenrat zur Begutachtung der gesamtwirt-
schaftlichen Entwicklung: Widerstreitende Interessen —
ungenutzte Chancen. Jahresgutachten 2006/2007. Wies-
baden 2006, 468.

Die Konjunkturbereinigung erfolgt fiir alle Grofen indivi-
duell mit dem Hodrick-Prescott-Filter. Vgl. Hodrick, R. J.;
Prescott, E. C.: Postwar US Business Cycles: An Empirical
Investigation, in: Journal of Money, Credit and Banking,
Vol. 29 (1), 1997, 1-16.
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strukturellen Arbeitslosigkeit, zum anderen auf Re-
formen bei der Rentenversicherung, die ddmpfend
auf die Rentenanpassung wirkten, zuriickzufiihren
sein. Geddmpft wurden die Staatsausgaben zudem
durch mehr oder weniger stagnierende Subventio-
nen und Zinsausgaben. Letzteres ist bemerkens-
wert, weil sich der Schuldenstand in den vergange-
nen flinf Jahren weiterhin deutlich erh6ht hat.* Zu-
nehmend getrieben wurden die Staatsausgaben da-
gegen durch die Arbeitnehmerentgelte sowie durch
Vorleistungskéufe, also durch den Staatsverbrauch.
Im Ergebnis zeigt sich, dass in den zuriickliegen-
den Jahren einnahmeseitig offenbar Einkommen- und
Vermogensteuern und ausgabeseitig die derzeit
giinstigen Refinanzierungskosten insbesondere des
Bundes, aber auch die Riickfithrung der Sozialaus-
gaben wesentlich zur strukturellen Konsolidierung
beigetragen haben. Letzterer Effekt diirfte jedoch
nicht anhalten, weil auf die Sozialversicherungen
infolge des demographischen Wandels mittelfristig
strukturelle Belastungen zukommen werden.

wKonsolidierung* durch kalte Progression und
geringe Zinsbelastung

Die Zuwichse bei den Steuereinnahmen wurden in
den vergangenen Jahren zu einem wesentlichen
Teil durch die so genannte kalte Progression er-
reicht, die sich auf den progressiven Verlauf des
deutschen Einkommensteuertarifs zurlickfiihren 14sst.
Der Umfang der kalten Progression hdngt von der
Steueraufkommenselastizitit ab, welche den pro-
zentualen Zuwachs des Lohnsteuerautkommens bei
einer Einkommenssteigerung um 1% angibt. Die
folgenden Berechnungen sollen das Ausmal} der
gegenwartigen inflationsbedingten Zuwichse bei der
Einkommenssteuer verdeutlichen (vgl. Tabelle). Die
Zeilen [1] bis [4] enthalten die vom IWH prognos-
tizierte Entwicklung wichtiger Rahmendaten. Die
Elastizitdt des Lohnsteueraufkommens liegt in
Deutschland bei etwa 1,8.5 Bei unverinderter Be-
schiftigtenzahl ergibt sich der Anstieg des Lohn-
steueraufkommens aus der Nominallohnverédnderung
und der Aufkommenselastizitit (Zeile [7]). Dabei
wird unterstellt, dass die Nominallohne in dem Malle

4 Die Schuldenstandquote in Maastricht-Abgrenzung lag im
Jahr 2007 noch bei 65,2% und diirfte im Jahr 2012 auf un-
gefdhr 83% angestiegen sein.

5 Vgl. Boss, A.: Heimliche Steuererhdhungen vermeiden!

Kiel Policy Brief Nr. 41, 2011. Institut fiir Weltwirtschaft,
Kiel 2011. Im Folgenden wird im Prognosezeitraum mit
den vom Arbeitskreis Steuerschitzungen verwendeten
Elastizititen gerechnet.
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http://www.sachverstaendigenrat-wirtschaft.de/fileadmin/dateiablage/download/gutachten/ga06_ges.pdf
http://www.sachverstaendigenrat-wirtschaft.de/fileadmin/dateiablage/download/gutachten/ga06_ges.pdf
http://ideas.repec.org/p/nwu/cmsems/451.html
http://ideas.repec.org/p/nwu/cmsems/451.html
http://www.ifw-kiel.de/wirtschaftspolitik/politikberatung/kiel-policy-brief/KPB_41.pdf
http://www.ifw-kiel.de/wirtschaftspolitik/politikberatung/kiel-policy-brief/KPB_41.pdf

Tabelle:
Steuermehreinnahmen durch kalte Progression

Jahr ¢ 2011 | 2012 [ 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
Verdnderung in %

[1] | Bruttolohn- und -gehaltssumme 4.8 3,7 2,7 3,1 2,6 2,6 2,6
[2] | Beschiftigte 1,4 L1 | -0, 0,2 0,9 | —0,1 0,0
[3] | Bruttolohn- und -gehaltssumme pro Beschéftigten 3,3 2,7 2,8 2,9 1,7 2,7 2,6
[4] | Verbraucherpreise 2.3 2,0 2,0 1,8 2,1 2,0 1,9
[5] | Beschiftigte (Millionen) 36,6 37,0 37,0 37,1 37,4 37,4 37,4
[6] | Elastizitit des Lohnsteueraufkommens beziiglich der 182 180 179 177| 176 | 175

Bruttolohn- und -gehaltssumme

Mrd. Euro

[7] | Lohnsteueraufkommen bei Beschiftigtenzahl und Reallohnen

wic im Jahr 2011 [7].*(1+([41[6]y100) 180,5 | 187,1 | 193,8 | 200,0 | 207,5 | 214,8 | 221,9
[8] | Lohnsteueraufkommen bei Beschéftigtenzahl, Reallohnen und

Durchschnittssteuersétzen wie im Jahr 2011 [8].,*(1+[4]/100), 180,5 | 1841 | 187.8 | 191,21 1952 | 19,1 | 2029
[9] | Steuermehreinnahmen durch kalte Progression gegeniiber

2011 bei jeweiliger Beschiftigtenzahl ([7],~[8])*([5]/[5]x0) 3,0 6,1 9,0 12,6 16,0 19.4

[10] | Lohnsteueraufkommen [10],,*(1+([3]*[6],)/100)*(1+[2]/100) | 180,5 | 191,2 | 200,6 | 211,3 | 219,6 | 229,8 | 240,3

Quellen: Bundesministerium der Finanzen, Arbeitskreis Steuerschéitzungen; Berechnungen des IWH.

steigen wie die Verbraucherpreise. Bliebe die indi-
viduelle tarifliche Steuerbelastung dagegen konstant,
wie es bei einem proportionalen Einkommensteuer-
tarif der Fall wére, wiirde sich das Lohnsteuerauf-
kommen lediglich in dem MalBle erhéhen, wie die
Nominallohne steigen (Zeile [8]). Aus Zeile [9] der
Tabelle geht das zusétzliche Steueraufkommen
hervor, welches sich bei Konstanz der ReallGhne,
also einer ausschlieBlich die Verbraucherpreisin-
flation kompensierenden Lohnentwicklung, und bei
der in der Prognose unterstellten Beschéftigungs-
entwicklung ergibe. Im dargestellten Zeitraum be-
wirkt die kalte Progression jéhrliche Steuermehrein-
nahmen von iiber drei Mrd. Euro. Seit dem Jahr 2010,
in dem zuletzt eine , kleine” Einkommensteuerreform
vorgenommen wurde, bis zum Jahr 2012 diirften
folglich nahezu neun Mrd. Euro der Steuermehr-
einnahmen aus der kalten Progression resultieren.
Bei einer kontinuierlichen Beseitigung der kalten
Progression wire im Jahr 2012 der Ausgleich des
Staatshaushaltes mit weitaus groBeren Konsolidie-
rungserfordernissen verbunden gewesen. Die Er-
gebnisse zeigen, dass bei den fiir die mittlere Frist
prognostizierten, im langjdhrigen Vergleich recht
kréftigen Lohn- und Preissteigerungen die inflati-
onsbedingten Zuwichse der Lohnsteuereinnahmen
erheblich wiren. Ausgehend vom Basisjahr 2011
beliefen sich im Jahr 2017 die Steuermehreinnah-
men durch die kalte Progression auf iiber 19 Mrd.
Euro. In Zeile [10] der Tabelle ist der Vollstindig-
keit halber die seit dem Jahr 2011 prognostizierte
Entwicklung des gesamten Lohnsteueraufkommens
dargestellt. Dieses ergibt sich aus der tatsdchlichen
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Lohnentwicklung, der Elastizitdt des Lohnsteuer-
aufkommens® und der Beschéftigungsentwicklung.

Die Erfahrungen aus den vergangenen Jahr-
zehnten zeigen, dass die kalte Progression stets in
gewissen zeitlichen Abstdnden im Rahmen von Ein-
kommensteuerreformen beseitigt wurde. Im Méirz
2012 hat der Bundestag erneut ein Gesetz zum Ab-
bau der kalten Progression beschlossen. Der Bundes-
rat hatte diesem Gesetz zwar vorerst nicht zuge-
stimmt, allerdings besteht in dieser Sache wohl
eher eine Uneinigkeit hinsichtlich der konkreten
Ausgestaltung des Steuerentlastungspakets.” Eine
Milderung der derzeitigen Steuerlastverschérfung
durch ein geeignetes Reformpaket ist trotz Dissens
zwischen Bundestag und Bundesrat in naher Zu-
kunft zu erwarten — nicht zuletzt, weil mit zuneh-
mendem zeitlichem Abstand zur letzten Anpassung
der Tarifparameter der Reformdruck steigt.

Im Allgemeinen fiihren die in Deutschland prak-
tizierten diskretiondren Anpassungen an die kalte
Progression zu einem Zyklus, bestehend aus einer
Phase mit inflationsbedingten Steuermehreinnahmen
und einem nachfolgenden steuerlichen Entlastungs-
programm. Es ist fraglich, ob dieser Zyklus mit ei-
ner reibungsfreien Umsetzung der Schuldenbremse
in den kommenden Jahren vertraglich ist. Die
Effektivitit der Schuldenbremse wird nédmlich im

Die tatsdchliche Entwicklung des Lohnsteueraufkommens
wird zudem durch Steuerrechtsinderungen determiniert,
die hier nicht beriicksichtigt sind.

Im Vermittlungsausschuss wurde am 12. Dezember 2012 in
dieser Angelegenheit keine Einigung erzielt.
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Wesentlichen davon abhdngen, inwieweit Konsoli-
dierungserfolge, die direkt auf eine gute Haushalts-
politik zuriickzufiihren sind, von Faktoren, die von
der Regierung nicht beeinflussbar sind, getrennt
bewertet werden kénnen.® In diesem Zusammen-
hang wiirde eine generelle Beseitigung der kalten
Progression durch eine geeignete Indexierung der
relevanten Tarifparameter im Einkommensteuertarif
ein deutlicheres Bild der Haushaltslage vermitteln.®
Des Weiteren konnen Steuerzahler und Wiéhler bei
unsystematischer Korrektur der kalten Progression
in zeitlichen Abstidnden einer fiskalischen Illusion
erliegen. Das wird insbesondere der Fall sein,
wenn ein inflationsbedingtes Hineinwachsen in ei-
nen hoheren Progressionsbereich des Tarifs von den
Steuerzahlern weniger deutlich wahrgenommen
wird als eine explizite Anderung des Steuerrechts. !0
Bei derartigen heimlichen Steuererhéhungen wer-
den ausbleibende Konsolidierungsbemiihungen der
Regierung dann moglicherweise nur eingeschrankt
durch den Wihler diszipliniert. Auch in dieser
Hinsicht wiirde eine Indexierung der Tarifparame-
ter die erfolgreiche Umsetzung der Schuldenbremse
unterstiitzen. Denn so konnte man einer Fehlein-
schitzung von realen und nominalen Gréen durch
Steuerzahler und Wihler vorbeugen.

Neben der kalten Progression hat die sinkende
Zinsbelastung in den vergangenen Jahren zur struk-
turellen Konsolidierung beigetragen. Seit dem Be-
ginn der Groflen Rezession im Sommer 2008 sind
die Refinanzierungskosten des deutschen Staates
deutlich gesunken, so etwa die Renditen fiir zehn-
jéhrige deutsche Staatsanleihen (vgl. Abbildung).
Folglich hat sich auch die durchschnittliche Ver-
zinsung der deutschen Staatsschulden kontinuierlich
verringert. Wére die durchschnittliche Verzinsung
auf dem Niveau des Jahres 2008 verharrt, wiren
die Zinszahlungen im Jahr 2011 um gut 20 Mrd.
Euro hoher ausgefallen. Fiir das Jahr 2012 hitten
sich demzufolge um ungefihr 25 Mrd. Euro hohere
Zinsausgaben ergeben.!! Inwieweit die Zinserspar-

Vgl. von Hagen, J.: Fiscal Rules and Fiscal Performance in
the EU and Japan. CEPR Discussion Paper No. 5330, 2005.

Vgl. Projektgruppe Gemeinschafisdiagnose: Deutsche Kon-
junktur im Aufwind — Europdische Schuldenkrise schwelt
weiter. Gemeinschaftsdiagnose Friihjahr 2012. Miinchen, 61.

10 Vgl. Oates, W.: On the Nature and Measurement of Fiscal
[lusion: A Survey, in: G. Brennan et al. (eds), Taxation
and Fiscal Federalism: Essays in Honour of Russel
Mathews. Australian National University Press: Canberra
1988, 65-82.

11 Vgl. zu diesem Ansatz Broyer, C.; Petersen, A.-K.;
Schneider, R.: Impact of the Euro Crisis on the German
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Abbildung:
Rendite zehnjdhriger Staatsanleihen, durchschnitt-
liche Verzinsung und Zinsquote in Deutschland
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Quellen: Europdische Zentralbank; Statistisches Bundesamt;
Berechnungen und Darstellung des IWH.

nis als nachhaltig anzusehen ist oder nicht, héngt
von deren Determinanten ab. Sofern die Verbesse-
rung der Refinanzierungskonditionen auf Funda-
mentalfaktoren, etwa trendméBig riicklaufigen In-
flationsraten oder Produktionszuwidchsen beruht,
wiren die sinkenden Zinsausgaben, solange sich
diese Trends fortsetzen, nachhaltig. Okonometrische
Untersuchungen zeigen, dass die derzeit glinstigen
Refinanzierungskonditionen Deutschlands zum Teil
auf die Entwicklung derartiger Fundamentalfaktoren
zuriickzufiihren sind.!? Hinzu kommt, dass Deutsch-
land in der Eurokrise fiir viele Anleger als sicherer
Hafen gilt und deutsche Staatstitel deshalb stark
nachgefragt werden. Unter Berlicksichtigung ver-
anderter Fundamentalfaktoren diirfte die daraus re-
sultierende Zinsersparnis im Jahr 2012 (gegeniiber
2008) bei ungefahr 15 Mrd. Euro (im Vergleich zu
25 Mrd. Euro bei Nichtberiicksichtigung der Ver-
anderung von Fundamentalfaktoren) gelegen haben.
Im Falle einer Entspannung oder gar vollstdndigen
Losung der Eurokrise diirften sich die Refinanzie-
rungskonditionen jedoch rasch wieder verschlech-
tern. Vor diesem Hintergrund sind weiterhin Kon-
solidierungsbemiihungen erforderlich, nicht nur mit
Blick auf die sich abschwichende konjunkturelle
Dynamik, sondern auch vor dem Hintergrund, dass
bestimmte Faktoren, die zuletzt zur strukturellen

Economy. Allianz-Group Working Paper No. 154/2012.
Miinchen 2012.

12 Vgl. ebenda, 5.
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Konsolidierung beigetragen haben, nicht nachhal-
tig sind.!3 Gleichwohl wurden jiingst haushaltsbe-
lastende Mallnahmen beschlossen, die einer weite-
ren Konsolidierung entgegenstehen.

Steuererhéhungen sind der falsche Weg

Im Falle eines Abbaus der kalten Progression in
naher Zukunft wére zur Fortfiihrung der struktu-
rellen Konsolidierung eine Gegenfinanzierung er-
forderlich. Auch durch die kiirzlich beschlossenen
neuen Sozialleistungen, wie Betreuungsgeld und
Lebensleistungsrente, sowie durch die Abschaffung
der Praxisgebiihr werden die offentlichen Haus-
halte strukturell belastet. Von einer Gegenfinanzie-
rung iiber Mehreinnahmen, auf die derzeit vieles
hindeutet, ist jedoch abzuraten. Zwar ist die Ab-
gabenquote Deutschlands im internationalen Ver-
gleich nicht auBerordentlich hoch; in vielen ande-
ren fortgeschrittenen Volkswirtschaften ist sie in
den zuriickliegenden Jahren aber, anders als in
Deutschland, weiter gesunken.!4 Derzeit wird tiber
die Wiedererhebung der Vermogensteuer disku-
tiert, zudem wurden bereits erste Schritte zur Ein-
fiihrung einer Finanztransaktionssteuer eingeleitet.
Berechnungen zufolge wiirden beide Steuerarten
jéhrliche Mehreinnahmen von bis zu 20 Mrd. Euro
generieren. !>

Die Finanztransaktionssteuer soll Planungen zu-
folge in mehreren europdischen Léndern, darunter
Deutschland, eingefiihrt werden. Das politische Ziel
dieser Steuer besteht neben der Einnahmeerzielung
vor allem darin, Spekulationsgeschifte an den Finanz-
mérkten durch hohere Transaktionskosten einzu-

13 Zudem sind natiirlich mogliche Einnahmeausfille im Zu-
sammenhang mit der Staatsschuldenkrise in der EU zu
beriicksichtigen, die den deutschen Staatshaushalt erheblich
belasten wiirden. Siehe hierzu den folgenden Abschnitt
.Zur Staatsschuldenkrise Griechenlands und der Rolle der
Geldpolitik*.

14 Vgl. Bundesministerium der Finanzen, Monatsbericht No-
vember 2012, Berlin 2012.

15 Vgl. Schdifer, D.; Karl, M.: Finanztransaktionssteuer —
Okonomische und fiskalische Effekte der Einfithrung einer
Finanztransaktionssteuer fiir Deutschland, DIW Politik-
beratung Kompakt 64, 2012. Berlin 2012. — Bach, S.;
Beznoska, M.: Vermogensteuer: Erhebliches Aufkommens-
potential trotz erwartbarer Ausweichreaktionen. DIW Wo-
chenbericht Nr. 42, 2012, 12-17. — Vgl. auch Pollin, R.;
Baker, D.; Schaberg, M.: Securities Transaction Taxes for
U.S. Financial Markets, in: Eastern Economic Journal, Vol.
29, 2001, 527-558. — Schulmeister, S.; Schratzenstaller,
M.; Picek, O.: A General Financial Transaction Tax:
Motives, Revenues Feasibility and Effects. Osterreichi-
sches Institut fiir Wirtschaftsforschung. Wien 2008.
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ddmmen, um dadurch in Zukunft Finanzkrisen zu
verhindern. Grundsétzlich ist jedoch anzumerken,
dass Spekulationen nicht per se wohlfahrtsmindernd
sind, sondern auch eine disziplinierende Wirkung
haben. Dies ist zumindest solange der Fall, wie
Spekulationen nicht Ursache, sondern Folge makro-
O0konomischer oder wirtschaftspolitischer Fehlent-
wicklungen sind. Zudem wird hédufig argumentiert,
dass Spekulationen zur Blasenbildung beitragen.
Allerdings kommt der Grofteil der Literatur zu
dem Ergebnis, dass nicht Spekulationen, sondern
eine ungeziigelte Kreditvergabe hiufig die Ursache
der Blasenbildung sind.!¢ Hinzu kommt, dass sich
gerade risikoreiche Geschifte, die hohe Gewinne
versprechen, trotz der durch eine Finanztransaktions-
steuer ausgeldsten Erhhung der Transaktionskosten
weiterhin lohnen diirften. Da die Finanztransaktions-
steuer somit den beabsichtigten Lenkungszweck
vermutlich nicht erfillt, sollte bei makro6konomi-
schen Fehlentwicklungen eher auf makropruden-
zielle MaBnahmen zuriickgegriffen werden.!”
Zudem existieren Pldne zur Wiedererhebung der
Vermogensteuer, die nach einem Urteil des Bundes-
verfassungsgerichts ausgesetzt wurde. Neben der ein-
nahmeseitigen Konsolidierung werden mit Ver-
mogensteuern im allgemeinen Umverteilungsziele
verfolgt. Eine Erhdhung des bereits durch die pro-
gressive Lohnsteuer realisierten Umverteilungsvolu-
mens ist allokationspolitisch jedoch problematisch.
Zum einen mindert die Vermogensteuer die Kapital-
rendite der Unternehmen und kann auf diese Weise
die Investitionstétigkeit ddmpfen. Alternativ kdnnten,
im Falle einer Steueriiberwilzung, Preiserh6hungen
oder (Real-)Lohnsenkungen die Folge sein.!8 Auch
hierdurch wiirde letztlich der Produktionszuwachs
geschmiélert.!® Zum anderen ginge die Erhebung ei-

16 Vgl. z. B. Allen, F.; Gale, D.: Bubbles and Crises, in: The
Economic Journal, Vol. 110 (460), 2000, 236-255. — Akerlof,
G. A.; Shiller, R. J.: Animal Spirits. Princeton University
Press: Princeton 2008.

17 Vgl. Arbeitskreis Konjunktur des IWH, Kiel Economics:
Konjunktur aktuell: Eurokrise nimmt deutscher Konjunktur
den Wind aus den Segeln, in: IWH, Wirtschaft im Wandel,
Jg. 18 (8-9), 2012, 228-258.

18 Selbst wenn Privatvermdgen erst ab einer bestimmten
Hohe besteuert wird und selbst genutzte Immobilien nicht
besteuert werden, ist beispielsweise zu befiirchten, dass
Immobiliengesellschaften die durch die Vermdgensteuer
entstehenden Zusatzbelastungen in die Mieten iiberwélzen.

19 Haufig wird zudem argumentiert, dass Vermdgensteuern
substanzvernichtende Wirkungen haben kénnen, wenn die
besteuerten Unternehmen keine Gewinne erwirtschaften
und die Steuer durch die Auflésung von Vermdgensbestin-
den finanzieren miissen. Die derzeitigen Planungen sehen
jedoch vor, nur profitable Unternehmen zu besteuern.
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ner Vermogensteuer mit einer Art Doppelbesteue-
rung einher, wenn Vermogen, das aus erwirtschafte-
tem und bereits besteuertem Einkommen entstanden
ist, nochmals besteuert wird. Die hiufig geforderte
Verschonung von Betriebsvermdgen durch die
Trennung vom Privatvermogen diirfte — insbeson-
dere bei Familienbetrieben — nur mit erheblichem
Aufwand umzusetzen sein. Letztlich verfiigen ge-
rade groflere, international aufgestellte Unternehmen
iiber Moglichkeiten, die Besteuerung von Vermo-
gen durch Ausweichreaktionen zu umgehen, zumal
in Europa nur noch in Frankreich, Norwegen und
der Schweiz Vermdgensteuern erhoben werden. In
vielen anderen europdischen Landern wurden Ver-
mdgensteuern im vergangenen Jahrzehnt abgeschafft.

Finanzpolitische Implikationen

AbschlieBend lésst sich festhalten, dass der grund-
sétzlich positiv zu bewertende Ausgleich des ge-
samtstaatlichen Haushalts in Deutschland im Jahr
2012 Sonderfaktoren unterlag. Hier ist zum einen
die Verringerung des Schuldendienstes durch die
historisch niedrige Verzinsung deutscher Staats-
schuldtitel zu nennen, und zum anderen die Zu-
wichse beim Steueraufkommen durch die inflations-
bedingte Verschiarfung der Einkommensteuerlast.
Unter Beriicksichtigung des Prinzips der Vorsicht
muss darauf hingewiesen werden, dass sowohl die
giinstige Verzinsung als auch die kalte Progression
keinen langfristigen Beitrag zur Haushaltskonsoli-
dierung leisten. Grundsétzlich betrachtet, konnte
eine konsequente Beseitigung der kalten Progres-
sion durch eine Indexierung der Tarifparameter die
langfristige Effektivitdt der Schuldenbremse sogar
steigern. Ein indexierter Steuertarif, der fiskali-
scher Illusion auf Seiten der Steuerzahler vorbeugt
und die gegenwartigen Zyklen bei den Steuerein-
nahmen beseitigt, steigert ndmlich nachhaltig die
Berechenbarkeit und Transparenz staatlicher Kon-
solidierungspolitik. Eine einnahmeseitige Konsolidie-
rung durch die Einflihrung einer Finanztransaktions-
steuer und einer Vermogenssteuer ist aus 6konomi-
scher Sicht kritisch zu beurteilen. Die Akzeptanz
einer Finanztransaktionssteuer in Deutschland und
anderen europdischen Staaten wird nicht zuletzt
davon abhdngen, inwieweit positive Lenkungs-
effekte auf den Finanzméirkten zu erwarten sind.
Zukiinftige Konsolidierungserfolge konnen in Zei-
ten mit weniger giinstigen Rahmenbedingungen
daher wohl nur durch eine stirkere Riickfiihrung
der Ausgaben erreicht werden.
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Zur Staatsschuldenkrise Griechenlands
und der Rolle der Geldpolitik

Lsungsverweigerung in der Griechenlandkrise
gefihrdet Stabilitiit von Geld- und Finanzpolitik

Wiéhrend sich viele wirtschaftspolitische Berater
immer wieder flir einen Schuldenschnitt als not-
wendige MaBnahme zur Uberwindung der Krise in
Griechenland ausgesprochen haben, verfolgt die
Politik weiterhin einen anderen Kurs. Die begrenzte
GroBe der griechischen Wirtschaft mag eine Erkléa-
rung dafiir sein, dass auch eine anhaltende Krise in
Griechenland fiir den Rest der Européischen Union
»tragfahig® erscheint. In der Tat vermag die an-
haltend tiefe Rezession der griechischen Wirtschaft
die Konjunktur in Deutschland kaum mehr zu tan-
gieren — die Krisen in anderen Landern, vor allem
in Spanien und Italien, wirken sich viel stérker aus.
Ein anderer Grund konnte sein, dass die europdi-
schen Regierungen hoffen, mit der andauernden
Abhéngigkeit Griechenlands von Hilfen ein hohes
Mal an Einflussnahme auf den Reformprozess zu
wahren. Allerdings konnte die Einflussnahme auch
nach einem Schuldenschnitt gewihrleistet bleiben.
Zudem treten die zu erwartenden geldpolitischen
und finanzpolitischen Kosten der ungeldsten Krise
in Griechenland immer stérker zutage.

Wihrend des Sommers 2012 wartete die Offent-
lichkeit auf den Bericht der Troika aus Européi-
scher Kommission, Europdischer Zentralbank und
Internationalem Wahrungsfonds, da die politischen
Entscheidungstrager nur auf Grundlage dieses Be-
richtes das weitere Vorgehen beschlieBen wollten.
Die immer wieder neuen Verzogerungen bei der
Berichtserstellung fiihrten nicht nur in Griechen-
land zu Verunsicherung. Seit dem 12. November
2012 liegt der Bericht den Entscheidungstrigern
vor.20 Auf dessen Grundlage beschloss die Euro-
gruppe am 27. November 2012 grundsitzlich, die
nidchste Tranche des zweiten Rettungspakets fiir
Griechenland in Héhe von 43,7 Mrd. Euro auszu-
schiitten. Zusétzlich wurde eine Reihe von MaB-
nahmen, die die Nachhaltigkeit der Staatsschulden
in Griechenland sichern sollen, beschlossen.2!

Der Troika-Bericht konstatiert die Verzégerun-
gen bei den Reformen im Zuge der Parlaments-
wahlen in Griechenland, die aufgrund schwieriger
Regierungsbildung die Handlungsféhigkeit be-

20 Siche Bundestagsdrucksache 17-11649, 28.11.2012.

21 Siche Erklarung der Euro-Gruppe vom 27.11.2012:
http://www.consilium.europa.eu/uedocs/cms_data/docs/press
data/en/ecofin/133857.pdf.
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grenzten. Allerdings bestdtigen die Priifer nun die
Erfiillung der wesentlichen Bedingungen. Zugleich
entwickelte sich die griechische Wirtschaft jedoch
deutlich schlechter als noch im Friihjahr von der
Troika prognostiziert. Folglich wurden die bisheri-
gen Programmziele, insbesondere das Erzielen eines
Primériiberschusses von 4,5% im Jahr 2014 und
die Erreichung eines Schuldenstandes von 120% in
Relation zum Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2020,
als nicht haltbar angesehen. Entsprechend wurde
die Zielerreichung auf die Jahre 2016 beziehungs-
weise 2022 vertagt.

Riickkaufprogramm fiir Staatsschulden reicht
nicht aus

Die nunmehr grundsétzlich beschlossene Auszah-
lung der zweiten Tranche in Hohe von 43,7 Mrd.
Euro soll in Teilen erfolgen. Der Lowenanteil in
Hohe von 34,4 Mrd. Euro soll am 13.12.2012 frei-
gegeben werden. Allerdings muss zuvor die Schul-
dentragfahigkeitsanalyse aufgrund eines bis dahin
abzuschitzenden Ertrags aus einem Riickkaufpro-
gramm flir Staatsschuldtitel {iberarbeitet werden.
Das Riickkaufprogramm wurde als wichtigste zu-
séitzliche MaBnahme beschlossen. Die griechische
Regierung bot dazu ihren privaten Glaubigern einen
Umtausch ihrer Staatsschuldtitel an. Diese werden
zu einem Kurs in der Héhe von 30% bis 40% des
Nennwertes aus Mitteln der dann freizugebenden
Teiltranche in Hohe von etwa zehn Mrd. Euro zu-
riickgekauft. Damit reduziert sich die Verschul-
dung um ca. 20 Mrd. Euro (oder 6% in Relation
zum Bruttoinlandsprodukt). Wahrend die Reduk-
tion des Schuldenstandes zu begriilen ist, offenbart
der Erfolg des Riickkaufprogramms auch die an-
haltenden Probleme. Da es sich hierbei nicht um
einen einseitig erkldrten Ausfall, sondern um eine
freiwillige Transaktion handelt, ldsst sich aus dem
Erfolg des Programms schlieBen, dass an den
Mairkten weiter mit einem Schuldenschnitt gerech-
net wird. Wéren die Marktteilnehmer davon aus-
gegangen, dass der Riickkauf und die damit aus-
geldsten weiteren Hilfszahlungen die Zahlungsun-
fahigkeit abwenden konnten, dann hétten sie die
Papiere zum angebotenen Preis nicht verkauft. Be-
denklich ist zudem, dass die Transaktion zwar die
Schuldenlast fiir den Staat mindert, gleichzeitig
aber zur Realisierung von Verlusten aus dem Er-
werb griechischer Staatsanleihen fiir die griechi-
schen Banken und damit zu einer Verschiebung des
Problems in diesen Sektor fiihrt. Der Erfolg des
Riickkaufprogramms ermdglicht nun jedoch die
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Auszahlung der ersten Teiltranche. Die verbleiben-
den Mittel der Tranche sollen nach weiteren Priifun-
gen im ersten Quartal 2013 freigegeben werden.

Weitere Mafinahmen fiithren kaum zu Entlastungen

Neben dem Riickkaufprogramm sind weitere neue
MaBnahmen vorgesehen, um die Tragfdhigkeit der
Staatsverschuldung in Griechenland zu verbessern:

Die Zinsen auf Hilfen aus dem ersten — noch
bilateral organisierten — Rettungspaket werden um
100 Basispunkte gesenkt (allerdings nicht fiir die
Anteile von Léandern, die nunmehr selbst Hilfen
beziehen). Diese Reduktion senkt den durchschnitt-
lich zu zahlenden Zins auf griechische Staatsschul-
den um 0,17 Prozentpunkte. Das bedeutet eine jéhr-
liche Einsparung von 0,5 Mrd. Euro gegeniiber der
bisherigen Planung.

Die Kreditzinsen aus dem zweiten Rettungspaket,
das durch die Europdische Finanzmarktstabilisie-
rungsfazilitit (EFSF) bereitgestellt wird, werden flir
zehn Jahre gestundet. Allerdings werden die ge-
stundeten Zinszahlungen ebenfalls verzinst, sodass
langerfristig keine positiven Auswirkungen auf die
Schuldentragféhigkeit erwartet werden konnen, es
reduziert sich lediglich der aktuelle Finanzierungs-
bedarf. Wirksam ist jedoch der Erlass von Aval-
gebiihren auf die EFSF-Kredite in Héhe von 0,1
Prozentpunkten. Daraus ergeben sich Einsparungen
in Hoéhe von etwa 0,1 Mrd. Euro pro Jahr.

Zudem sollen griechische Banken MaBBnahmen
zur Erhohung des Eigenkapitals ergreifen. Davon
erhofft sich die Troika eine Reduktion der notwen-
digen Unterstiitzung fiir den Bankensektor. Dies soll
kurzfristig zu Einsparungen in Héhe von 0,6 Mrd.
Euro (0,3% in Relation zum Bruttoinlandsprodukt)
fiihren.

Die durch die EZB realisierten Gewinne aus dem
nunmehr auslaufenden Anleihenaufkaufprogramm
(SMP), die sich sowohl aus Zinszahlungen als auch
Riickzahlungen aus gehaltenen griechischen Staats-
schuldtiteln ergeben, sollen an Griechenland trans-
feriert werden. Die Troika setzt hier fiir die Jahre
2012 bis 2016 zusitzliche Einnahmen in Hohe von
7,1 Mrd. Euro (3,6% in Relation zum Bruttoinlands-
produkt) an und geht dabei davon aus, dass die kom-
pletten Gewinne an Griechenland transferiert werden.

Weitere Mallnahmen umfassen die Verschie-
bung der noch im Friihjahr geplanten Reduktion
der Bestinde an kurzlaufenden Staatsschuldtiteln
(T-Bills), der gegeniiber der urspriinglichen Planung
verzogerte Aufbau eines Liquiditétspuffers und die
Laufzeitverlangerungen von Krediten aus den bei-
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den Rettungspaketen. Diese Mallnahmen wirken
lediglich aufschiebend, senken den kurzfristigen
Finanzierungsbedarf, haben aber auf die langfris-
tige Schuldentragfahigkeit nur begrenzten Einfluss.

Schuldentragfiihigkeit in Griechenland weiterhin
nicht gegeben

Zur Ermittlung der Schuldentragfidhigkeit wird
eine statische Projektion der Schuldenstinde ver-
wendet.?2 Dazu werden folgende Annahmen ge-
troffen. Ausgangspunkt ist der aktuelle Schulden-
stand von 345 Mrd. Euro. Dieser wird um die jetzt
anfallenden Einsparungen in Hohe von 11,6 Mrd.
Euro (elf Mrd. Euro aus dem Riickkaufprogramm,
0,6 Mrd. Euro aus der verringerten Bankenhilfe)
reduziert. Die Zins- und Gebiihrenreduktionen
werden bei der Abschitzung des jahrlich durch-
schnittlich zu zahlenden Zinssatzes berticksichtigt.
Der Transfer der EZB-Gewinne reduziert die von
der Troika erwarteten Primédrdefizite bis zum Jahr
2015 um jahrlich einen Prozentpunkt. Der Anstieg
des realen Bruttoinlandsproduktes ist wie von der
Troika erwartet ab dem Jahr 2013 wieder positiv
und beschleunigt sich bis zum Jahr 2016 auf 3,7%.
Das gesamtwirtschaftliche Preisniveau steigt wie
von der Troika erwartet noch im Jahr 2013 und
miindet dann in eine Deflation, die bis zum Jahr
2020 anhélt. Daraus ergeben sich bei dieser rein
statischen Projektion Schuldenstinde in Hohe von
163% in Relation zum Bruttoinlandsprodukt im
Jahr 2020 und in Héhe von 150% in Relation zum
Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2022. Nach dieser
Projektion wire die Zielgrenze von 120% in Rela-
tion zum Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2027 erreicht.
Allerdings kann mit hoher Wahrscheinlichkeit da-
von ausgegangen werden, dass eine Verschuldung
in dem projektierten Umfang in Griechenland nicht
bis ins Jahr 2017 tragt. Der Schuldenstand Grie-
chenlands ist auch nach den beschlossenen MaB-
nahmen deutlich zu hoch. Die Programmmittel aus
dem zweiten Rettungspaket sind im Jahr 2014 er-
schopft. Danach miisste die Finanzierung wieder
iiber den Markt erfolgen. Es ist aber nicht abseh-
bar, wie der Marktzugang gelingen soll.

Geldpolitik: Staatsfinanzierung stoppen

Je langer die griechische Staatsschuldenkrise ver-
schleppt wird, desto hoher werden die Kosten fiir

22 Zum Vorgehen siehe Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose,
a. a. O. Miinchen, 62 ff.
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die europdische Finanz- und Geldpolitik. Geldpoli-
tisch relevant ist vor allem die Ankiindigung, dass
die Finanzierung Griechenlands durch kurzlaufende
Staatsschuldpapiere (so genannte T-Bills) nicht
— wie noch im Mirz vorgesehen — reduziert werden
soll. Im Gegensatz dazu erhohten sich diese Be-
stinde an kurzlaufenden Staatsschuldpapieren im
Jahr 2012 deutlich. Die Europdische Kommission
geht davon aus, dass durch den Fortbestand der T-
Bill-Finanzierung die Finanzierungsliicke in Grie-
chenland um neun Mrd. Euro in den Jahren 2012
bis 2014 sinkt. Die geldpolitische Bedeutung wird
dann klar, wenn man sich verdeutlicht, wie diese
T-Bills platziert werden. Die nationalen Notenban-
ken haben im Eurosystem die Moglichkeit, Banken
mit Notkrediten zu versorgen, fiir die Sicherheiten
akzeptiert werden, die fiir normale Refinanzierungs-
geschifte nicht infrage kommen, z. B. griechische
T-Bills. Die EZB hat dabei ein Vetorecht. Die fiir
notleidende Banken vorgesehenen Maoglichkeiten
werden im Fall Griechenlands nunmehr zur direkten
Staatsfinanzierung durch die Notenbank verwen-
det. Der griechische Staat gibt an die griechischen
Banken T-Bills aus, die Banken hinterlegen die T-
Bills bei der griechischen Notenbank als Sicher-
heiten fiir Notkredite. Mit diesem Notenbankgeld
konnen die griechischen Banken den Staat fiir die
ausgegebenen T-Bills bezahlen. Fiir die Banken
ergibt sich ein Gewinn in Hohe der Zinsdifferenz
zwischen T-Bill und Notkreditzins; der Staat kann
sich iiber ein Papier finanzieren, das zu diesen
Konditionen am Markt unverkéduflich wére. Wih-
rend die groBe T-Bill/Notkreditaktion im August
2012 noch mit dem verzogerten Troika-Bericht
und der dringend notwendigen Zwischenfinanzie-
rung bis zu einer Losung der Krise durch die europdi-
schen Lander und den IWF (wenn auch als Siin-
denfall) hinzunehmen war, so wird jetzt deutlich,
dass das Eurosystem durch Duldung dieser Refi-
nanzierungsgeschifte dauerhaft in die Staatsfinan-
zierung einsteigt. Aus guten Griinden ist der EZB
die direkte Staatsfinanzierung jedoch untersagt,
und auch Umgehungstatbestinde sollten auf jeden
Fall vermieden werden. Zwar diirften die unmittel-
baren Auswirkungen der Notkredite in Griechen-
land auf die Preisentwicklung im Euroraum sehr
begrenzt sein, aber der Tabubruch weckt Begehr-
lichkeiten in anderen Landern und gefihrdet damit
schon mittelfristig die geldpolitische Stabilitét.
Diese Notkreditpraxis des Eurosystems sollte des-
halb sofort eingestellt werden — auch weil dadurch
die Losung der Krise weiter verschleppt und die
Risiken fiir die Steuerzahler verschleiert werden.

45



Finanzpolitik: Kosten der Griechenlandkrise jetzt
beriicksichtigen

Im Bereich der deutschen Finanzpolitik werden
derzeit die haushélterischen Mindereinahmen aus
den aktuellen Beschliissen zu Griechenland disku-
tiert. Hier geht es lediglich darum, inwieweit die
Gewinne aus den Rettungsmafinahmen fiir Grie-
chenland sinken. Diese Diskussion ignoriert, dass
die eigentliche Belastung fiir den Haushalt in der
Abschreibung von Krediten an Griechenland be-
steht, die im Zuge eines notwendigen Schulden-
schnittes fillig werden. Geht man davon aus, dass
die bisher im Rahmen der beiden Rettungspakete
geleisteten Zahlungen ausfallen, was den Schul-
denstand Griechenlands unmittelbar auf 112% in
Relation zum Bruttoinlandsprodukt senken wiirde,
dann kémen auf den deutschen Staatshaushalt Be-
lastungen in Hohe von 36,7 Mrd. Euro zu. Dabei
wird angenommen, dass sowohl die Kredite vom
IWF als auch die Staatsanleihen, die von der EZB
gehalten werden, weiter bedient werden. Belastun-
gen in mindestens dieser Hohe sollten bei der
Haushaltsplanung bereits jetzt beriicksichtigt wer-
den. Es ist dabei unerheblich, ob die notwendige
Reduktion der griechischen Schulden dann letzt-
endlich Schuldenschnitt genannt wird oder durch
anderweitige Zuwendungen geschieht. Die Beriick-
sichtigung der Kosten verschérft die derzeit auf-
grund von Sonderfaktoren recht positiv anmutende
Haushaltssituation nachhaltig (siche Abschnitt ,,Zur
deutschen Finanzpolitik™). Eine weitere Verzoge-
rung der Krisenldsung mit neuen Krediten fiihrt zu
immer weiter steigenden Kosten auch fiir den deut-
schen Steuerzahler. Dies ist vor allem deshalb der
Fall, weil die andauernde Unsicherheit iiber die
Umsetzung des unausweichlichen Schuldenschnitts
den wirtschaftlichen Wiederaufbau Griechenlands
und damit die Reduktion des Schuldenstandes in
Relation zum Bruttoinlandsprodukt verzégert. Da-
mit sinkt die Effektivitdt der eingesetzten Hilfs-
gelder mit der Dauer der Krise. Ferner belastet die
fortbestehende Unsicherheit auch die konjunktu-
relle Dynamik. Zudem fiihrt der anhaltende Ersatz
von privaten Glidubigern durch 6ffentliche Gléubi-
ger dazu, dass im Falle eines kiinftigen Schulden-
schnittes der durch die 6ffentlichen Gléubiger zu
tragende Anteil immer weiter steigt.

Was jetzt zu tun ist

Die Tragféhigkeit der Staatsverschuldung in Grie-
chenland kann nur dadurch wiederhergestellt wer-
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den, dass die Staatsverschuldung spiirbar sinkt. Dies
gelingt nicht, indem neue Kredite vergeben wer-
den. Vielmehr miissen die privaten und offentlichen
Gléaubiger Griechenlands auf einen Teil ihrer Forde-
rungen verzichten.2? Da ein europdischer Insolvenz-
mechanismus noch nicht installiert wurde, muss fiir
den Schuldenschnitt eine Einzelfallregelung unter
Beteiligung der offentlichen Glaubiger getroffen
werden. Da der IWF aufgrund seiner Senioritéts-
regeln kaum an einem Schuldenschnitt teilnehmen
diirfte und auch die EZB dazu nicht eingespannt
werden sollte, bleiben die bilateralen 6ffentlichen
Glaubiger aus dem ersten Hilfspaket, der EFSF fiir
das zweite Hilfspaket sowie die privaten Glaubi-
ger. Die Eurogruppe sollte deshalb mit Griechen-
land die Modalitdten fiir den Schuldenschnitt ver-
handeln. Er sollte so umfangreich sein, dass der
Gesamtschuldenstand dadurch auf ein Mal} sinkt,
das eine dauerhaft nachhaltige Staatsfinanzierung
ermOglicht. Der enorme Reputationsverlust Grie-
chenlands durch den dann zweiten Schuldenschnitt
in Folge sollte durch die Eurolédnder durch die an
Bedingungen gekniipfte Ubernahme von Garantien
bei der Emission von neuen griechischen Staats-
schuldpapieren abgemildert werden, um den Markt-
zugang schnell wiederherzustellen. Die bedingte
Gewihrung von Garantien ermdglicht den européi-
schen Partnerldndern, auch weiterhin Einfluss auf
die Reformen in Griechenland zu nehmen.

Zudem sollte die européische Wirtschaftspolitik
jetzt — nach dem Ergreifen vielféltigster MafBnah-
men zur Verbesserung der Uberwachung und zur
Stabilisierung des Bankensystems — auch Mafinah-
men zur Institutionalisierung eines Verfahrens zum
Umgang mit Staatsinsolvenzen in der Wihrungs-
union angehen.24 Mit dessen Hilfe kénnte nicht nur
der Umgang mit Staatsinsolvenzen deutlich verbes-
sert und vereinfacht werden. Es wiirde zudem ein
Instrument geschaffen, dass eine Risikobeurteilung
beziiglich der Solvenz von Staaten erleichtert. Da-
durch reduziert sich die Unsicherheit, und eine
effektive Marktsanktionierung wére moglich.

23 Warum ein substanzieller Schuldenschnitt vorteilhaft ist,
wurde schon in Dietrich, D.; Holtemdller, O.; Linder, A.:
Wege aus der Schulden- und Vertrauenskrise in der Euro-
pdischen Wirtschafts- und Wihrungsunion, in: IWH,
Wirtschaft im Wandel Jg. 16 (8), 2010 beschrieben.

24 Vgl. Holtemoller, O.; Knedlik, T.: Pravention und Manage-
ment von Staatsinsolvenzen in der Europdischen Wéhrungs-
union, in: Wirtschaftsdienst, Jg. 91 (3), 2011, 173-178.

Konjunktur aktuell, Jg. 1 (1), 2013


http://www.iwh-halle.de/d/publik/wiwa/8-10-4.pdf
http://www.iwh-halle.de/d/publik/wiwa/8-10-4.pdf
http://link.springer.com/article/10.1007%2Fs10273-011-1202-1
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