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Vorwort

Im November 2007 hat Prof. Dr. Wim Kosters sein 65. Lebensjahr vollendet.
Wir nehmen dieses Ereignis zum Anlass, ihm die vorliegende Festschrift zu
widmen.

Wim Kosters wurde am 26. November 1942 in Greven/Kreis Steinfurt gebo-
ren. Er studierte von 1963 bis 1968 Volkswirtschaftslehre an der Westfélischen
Wilhelms-Universitdt Miinster. Zum Postgraduierten-Studium zog es ihn
1968/69 mit einem Fulbright-Stipendium in die USA an die Florida State Uni-
versity und an die Harvard University. Von 1969 bis 1982 folgte eine Zeit der
Assistententétigkeit bei Prof. Dr. Hans K. Schneider am Institut fiir Siedlungs-
und Wohnungswesen der Westfélischen Wilhelms-Universitdt und am Staats-
wissenschaftlichen Seminar der Universitdt zu Koln. An der Universitit
Miinster wurde er 1972 mit einer Arbeit zu den ,,Theoretischen und empiri-
schen Grundlagen der Geldnachfrage* zum Dr. rer. pol. promoviert. 1982 ha-
bilitierte er sich an der Wirtschafts- und Sozialwissenschaftlichen Fakultit der
Universitdt zu Koln mit einer Arbeit zur ,,Theoretischen und empirischen Be-
stimmung der Vollbeschiftigung®.

Von 1982 bis 1991 war Wim Kosters dann Professor fiir Volkswirtschaftslehre
an der Universitit Miinster, seit 1991 ist er Inhaber des Lehrstuhls fiir Theore-
tische Volkswirtschaftslehre an der Fakultit fiir Wirtschaftswissenschaft der
Ruhr-Universitdt Bochum, der als Jean Monnet-Lehrstuhl in Forschung und
Lehre besonders stark européisch ausgerichtet ist. Von 1996 bis 2002 war Wim
Kosters Mitglied des Forschungsbeirats des RWI, von 1998 bis 2002 auch des-
sen Vorsitzender. Seit dem 18. Februar 2003 ist er Mitglied im Vorstand des
RWI. Von 1992 bis 2000 war er gewihlter Fachgutachter fiir Wirtschafts- und
Sozialpolitik der Deutschen Forschungsgemeinschaft. SchlieBlich ist er seit
2001 Mitglied der ECB Observer, einer Gruppe von Wissenschaftlern, welche
die konzeptionelle und operative Geldpolitik der Européischen Zentralbank
(EZB) analysieren und kommentieren.

Forschungsaufenthalte im Ausland verbrachte er unter anderem bei der
OECD in Paris, in Japan und den USA, als Gastprofessor war er an der Uni-
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versité Robert Schuman in Stra3burg und an der Universitit Alcala, Spanien,
tatig. Wim Kosters ist u.a. Mitglied im Verein fiir Socialpolitik, der List Gesell-
schaft,im Direktorium des Instituts fiir Européische Politik, Bonn,und im Ad-
visory Board von Intereconomics — Review of International Trade and Deve-
lopment. Er blickt auf zahlreiche akademische Veroffentlichungen zurtick.

Wim Kosters ist ein Wirtschaftswissenschaftler, fiir den immer die Sachfrage
im Mittelpunkt seiner Analyse steht. Er beherrscht die ganze Bandbreite der
Methoden und Ansitze der modernen Okonomik, behilt aber bei deren Ein-
satz immer den Blick fiirs Wesentliche. Sein tiefes fachliches Verstédndnis und
sein breites Wissen auch jenseits der Grenzen der Wirtschaftswissenschaft
machen ihn zu einem respektierten wissenschaftlichen Ratgeber und wertvol-
len Mentor. Bestens ergédnzt wird diese Kompetenz durch seine menschlichen
Stirken als verlidsslicher Kollege und Freund - prinzipientreu, loyal und grof3-
zligig. Immer aufrichtig und wahrhaftig, zeigt er stets Zivilcourage und setzt
sich vorbehaltlos fiir die richtige Sache ein. Vor allem zeichnet den Menschen
Wim Kosters noch dazu sein Sinn fiir Humor aus — mit ihm zusammenzuarbei-
ten, ist eine pure Freude.

Wim Kosters ist dadurch ein Menschenfischer und -freund im besten Sinne,
wozu nicht zuletzt seine Verwurzelung im katholischen Glauben beitragen
diirfte. Dabei ist ihm lautes Auftreten fremd, aber auch mit leisen Tonen ver-
steht er es, seine Mitmenschen fiir sich einzunehmen. Ein am anderen interes-
siertes, freundliches Entgegenkommen spiirt man bei ihm nicht erst als Kolle-
ge. Vielmehr fiihlten sich viele von uns auch schon in jungen Jahren als studen-
tische Mitarbeiter, Promovenden oder Habilitanden menschlich und fachlich
ernst genommen.

Die Festschrift beinhaltet verschiedene Beitrédge, die am 29. und 30. November
2007 im Landhaus Eggert zu Minster im Rahmen des Symposiums zur ,,Fis-
kal- und Geldpolitik im Zeichen europdischer Integration® zu Ehren von Prof.
Dr. Wim Kosters vor zahlreichen Gésten aus dem In- und Ausland gehalten
wurden. Den weitesten Weg hatte Wim Kosters langjahriger Weggeféhrte
Chong-In Kim aus Stidkorea auf sich genommen.

Die Schrift wiirdigt die Leistungen, die Wim Kosters in Forschung und Lehre
in den vergangenen Jahrzehnten erbracht hat. Er hat sich dabei vor allem stets
als kritischer Begleiter der Entwicklung der Europiischen Integration erwie-
sen. Die Festschrift greift einige der wichtigsten Forschungsgebiete, denen
sich Wim Kosters nach wie vor widmet, auf. Letztere umfassen die Themenge-
biete Europdische Integration, Beschiftigung, Banken und Kapitalmaérkte,
Geld- und Wéhrung sowie die Konjunkturtheorie und Stabilitatspolitik.

Die Autorenschaft setzt sich aus zahlreichen ehemaligen und aktuellen Weg-
gefdhrten und Kollegen zusammen, die bis heute eng mit Wim Kosters ver-
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bunden sind. Als Referenten, Koreferenten oder Teilnehmer an der Podiums-
diskussion des Symposiums waren iiber die Autoren hinaus auch Dieter Ben-
der, Hans Gersbach, Justus Haucap, H. Jorg Thieme, Karen Horn, Ansgar Tiet-
meyer und Josef Wohlmuth aktiv.

Wir danken allen, die zur erfolgreichen Durchfithrung dieses Projekts beige-
tragen haben. Unser Dank gilt vor allem Dr. Stephan, der Deutschen Bundes-
bank, der Sparda Bank Miinster,der National-Bank Essen, der Westdeutschen
Genossenschafts-Zentralbank (WGZ) Diisseldorf sowie der Sparkasse Essen
als Sponsoren der Festtagung, die auch durch einen groBziigigen Druckkos-
tenzuschuss diese Festschrift ermoglicht haben. Zudem danken wir Sabine
Weiler fiir die organisatorische Betreuung des Symposiums, Joachim Schmidt
fir die geduldige und sorgfiltige Redaktion der Festschrift sowie Julica
Bracht, Anette Hermanowski, Daniela Schwindt und Benedict Zinke fur die
technische Redaktion.

Als Schiiler, die von Wim als akademischem Lehrer geprigt wurden, und/oder
langjéhrige Kollegen und Freunde wiinschen wir — auch im Namen aller tibri-
gen Autoren und Koautoren — Wim Kosters fiir den weiteren Lebensweg alles
Gute - insbesondere beste Gesundheit und Zeit fiir die Dinge, die wahrend
seiner Karriere zuriickgestellt werden mussten. Wir hoffen dariiber hinaus,
dass er auch in Zukunft seine Tatkraft, seine grof3e Erfahrung und sein Wissen
in die wissenschaftliche Diskussion einbringen wird.

Essen, Frankfurt und Bochum, August 2009 Ansgar Belke,
Hans-Helmut Kotz,

Stephan Paul,

Christoph M. Schmidt
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Ansgar Belke, Hans-Helmut Kotz, Stephan Paul und Christoph M. Schmidt

Einleitung

Die vorliegende Festschrift greift einige der wichtigsten Forschungsgebiete
auf, denen sich Wim Kosters nach wie vor widmet. Hierzu zdhlen (i) die Wech-
selbeziehungen zwischen der Wirtschaftswissenschaft und der Politikbera-
tung, (ii) realwirtschaftliche Aspekte der Europdischen Integration wie Fra-
gen der Steuerpolitik und der Migration, (iii) verschiedene Facetten der Inte-
grationstheorie, der Banken und der Kapitalmarktregulierung sowie (iv) die
Geld- und Wihrungspolitik.

Der erste Abschnitt beinhaltet einen Aufsatz von grundlegender Natur. Der
Beitrag von Christoph M. Schmidt setzt sich mit den Wechselbeziehungen zwi-
schen der Wirtschaftswissenschaft und der Politikberatung in Deutschland
auseinander. Er bezieht somit Stellung zur aktuellen Debatte tiber die Sinn-
haftigkeit 6konomischer Politikberatung im Lichte der immer noch nicht aus-
geklungenen Finanz- und Wirtschaftskrise. Diese wurde nach Ansicht zahlrei-
cher Kritiker durch die Wirtschaftswissenschaft weder rechtzeitig vorherge-
sagt, noch verhindert. Insbesondere leuchtet der Beitrag die Bedeutung, die
Moglichkeiten und die Grenzen der Kausalanalyse aus. Zu diesem Zweck
stellt er zundchst die aktuellen Herausforderungen an die 6konomische Poli-
tikberatung heraus. Sodann skizziert er die jiingsten Verdnderungen auf dem
Markt fiir 6konomische Politikberatung in Deutschland, charakterisiert die in
der angewandten okonomischen Analyse allseits gegenwirtigen Identifika-
tionsprobleme und diskutiert das Problem der unbeobachteten Heterogeni-
tit, das quasi als Damoklesschwert tiber der empirischen Wirtschaftsfor-
schung schwebt. AbschlieSend beschreibt er auf der Basis dieser Argumente,
dass wissenschaftliche Unabhéngigkeit, uneingeschrankter Datenzugang und
regelméfBige Qualitdtskontrolle die Voraussetzung fiir die erfolgreiche Eva-
luation von wirtschaftspolitischen Maf3nahmen darstellen.

Der zweite Abschnitt beinhaltet drei Aufsétze zu realwirtschaftlichen Aspek-
ten der Europdischen Integration. Der erste Beitrag von Siegfried F. Franke
analysiert, ob die Kraftfahrzeug-Besteuerung in der Européischen Union
einen Beitrag zum Umweltschutz darstellt. Sein Streifzug durch die européi-
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sche Realitdt hinsichtlich der Kraftfahrzeugbesteuerung wie auch der polit-
okonomische Uberblick iiber die Vielzahl der Akteure im Umfeld des Auto-
mobils lidsst darauf schlieBen, dass es auf absehbare Zeit weder im nationalen
und schon gar nicht im européischen Rahmen zu einer Harmonisierung kom-
men wird, um sowohl steuersystematische wie auch umweltorientierte Aspek-
te rational miteinander zu verbinden. Aus der Sicht von Politik und Verwal-
tung wiirde dies ndmlich bedeuten, tatsdchliche oder vermeintliche Steue-
rungshebel aus der Hand zu geben. Zugleich wiirde aus seiner Sicht eine har-
monisierte und langfristig verlassliche Politik die vorhandenen Ansatzpunkte
fiir die Lobbyarbeit von Industrie und Verbanden schmilern.

Der zweite, von Rolf Caesar verfasste, Beitrag liefert aktuelle Perspektiven
der EU-Finanzverfassung. Er diskutiert einige Aspekte dieser Problematik
aus 6konomischer Sicht. Zunichst gibt er einen kurzen Uberblick iiber die
derzeitige Finanzverfassung der EU. Anhand von MaBstében, welche die Fi-
nanzwissenschaft fiir die Zuweisung von Staatsaufgaben in foderativen Syste-
men entwickelt hat, werden dann das Aufgabenspektrum und die Ausgaben-
struktur der EU sowie ihr Finanzierungssystem kritisch tiberpriift. Dabei wer-
den neben wohlfahrtsokonomischen Kriterien auch Gedanken der ,,Neuen
Politischen Okonomie“ herangezogen. Erginzend greift er die Frage auf, ob
der von der Europiischen Kommission in Gang gesetzte budget review eine
Chance fiir durchgreifende Reformen der EU-Finanzverfassung erdffnen
kann. AbschlieBend zieht er wichtige wirtschaftspolitische Folgerungen: Vor
allem solle man keine zusétzlichen Spielrdume auf der Einnahmenseite zulas-
sen, weder durch Erhohung der Eigenmittelobergrenze in der néchsten Fi-
nanzplanungsperiode ab 2014 noch durch Schaffung einer eigenen Besteue-
rungskompetenz der EU oder gar durch ein eigenes Verschuldungsrecht zu
konsumtiven Zwecken.

Der dritte Beitrag von Thomas K. Bauer behandelt die Interaktionen zwi-
schen Migration, Remigration und unsicheren Migrationskosten. Er kniipft an
die Beobachtung an, dass zwar die europdischen Mirkte fiir Waren und
Dienstleistungen, nicht aber die Arbeitsmérkte als im Wesentlichen integriert
anzusehen sind. Trotz der signifikanten Lohndifferenziale und der Freiziigig-
keit des Faktors Arbeit scheint es iiberraschend zu sein, dass bisher nur gerin-
ge Migrationsstrome innerhalb der EU-Mitgliedsldnder zu verzeichnen sind.
Um dieses Phianomen zu erklédren, gibt der Verfasser zunéchst einen kurzen
Uberblick iiber das traditionelle statische Modell der Migration. Darauf auf-
bauend entwickelt er ein dynamisches Modell der Migration unter Beriick-
sichtigung von Unsicherheit iiber die Kosten der Migrationsentscheidung
und, erweitert dieses in einem weiteren Schritt um die Moglichkeit der Remi-
graton in das Ursprungsland. Es zeigt sich, dass unter Unsicherheit wesentlich
hohere Lohndifferenziale notwendig sind, um Migrationsstrome zu induzie-
ren, als im Standardmodell. Somit diirfte dann auch die Mobilitit des Faktors
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Arbeit nicht erheblich dazu beitragen konnen, dass sich die Lohne innerhalb
Europas angleichen.

Im dritten Abschnitt der Festschrift finden sich drei Beitrdge aus den Berei-
chen Integration, Banken und Kapitalmarktregulierung. Im ersten Beitrag
fragt Wolf Schiifer, ob die EU tatsdchlich zugleich erweitert und vertieft wer-
den sollte. Seiner Ansicht nach ist die Politik der EU, ihre Erweiterung um
neue Mitglieder und gleichzeitig ihre institutionelle Vertiefung zu betreiben,
nicht zukunftsfdhig, da die steigenden Heterogenititskosten die Skalenertréa-
ge der Erweiterung iiberkompensieren. Er erldutert, warum sich die EU dann
wohl mit jeder Erweiterungsrunde mehr und mehr zu einem sich endogen de-
zentralisierenden Integrationsraum mit tiberlappenden konkurrierenden Ju-
risdiktionen entwickeln diirfte. Er begriindet schlieSlich mit Verweis auf die
Historie, warum die institutionelle Erosion der Gemeinschaft vorgezeichnet
ist, sollte die EU ihre Erweiterungspolitik trotz zentralistischer Vertiefungs-
strategie fortfiihren.

Laura Kdstner und Stephan Paul nehmen die anhaltend kontrovers gefiithrte
Debatte iiber das relativ schlechte Abschneiden deutscher Kreditinstitute in
internationalen Performance-Vergleichen als Ausgangspunkt fiir eine Unter-
suchung der Struktur und des Erfolges der Banken in Europa. Untersu-
chungsobjekte sind die Banken der EU-15-Liander sowie der Schweiz (CH)
im Zeitraum von 1999 bis 2004. Angesichts deutlicher Leistungsunterschiede
der betrachteten Banken stellen sie die Frage nach den Ursachen, um daraus
Ansatzpunkte fiir mogliche Verbesserungen abzuleiten. Sie zeigen, dass diver-
gierende institutionelle Rahmenbedingungen oder Marktstrukturen — und
damit Systembedingungen — die entscheidende Ausgangsgrof3e fiir die Reali-
sierung von Wettbewerbsvorteilen auf der Basis insofern sekundérer instituts-
spezifischer Merkmale (Geschiftsausrichtung oder Ressourcenausstattung)
sind.

Uwe Vollmer und Achim Hauck schlieBlich untersuchen die Gewihrtriager-
haftung im 6ffentlich-rechtlichen Bankensektor und deren Konsequenzen fiir
die Unternehmensfinanzierung. Sie fragen im Rahmen eines Modells unvoll-
stdndiger Vertrdge nach den Auswirkungen einer Nachschusspflicht staatli-
cher Gewihrtréager auf die Kreditvergabe 6ffentlich-rechtlicher Banken. Da-
bei unterstellen sie — weitgehend abweichend von der Literatur zu den Wohl-
fahrtseffekten offentlicher Banken — nicht, dass die von der Bank finanzierten
Investitionsprojekte positive externe Effekte aufweisen. Vielmehr belegen sie
formal, dass es die Gewéhrtragerhaftung der 6ffentlichen Bank erlaubt, Inves-
titionsprojekte mit positivem Nettoertrag zu finanzieren, die von einer priva-
ten Bank keine Finanzierung erhalten wiirden. Die Verfasser begriinden dies
entlang ihres Modells damit, dass eine (6ffentliche) Nachschusspflicht zwar
die Verhandlungsposition der Eigentiimer im Nachverhandlungsprozess ver-
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schlechtert, diese aber der Bank zugleich ermoglicht, zusétzliche Sichteinla-
gen aufzunehmen. Offentliche Banken erfiillen somit durch das Regionalprin-
zip oder die Gewihrtragerhaftung durchaus sinnvolle 6konomische Funktio-
nen, auf die bei einer Privatisierung wohl verzichtet werden miisste.

Der vierte Abschnitt des Buches setzt sich mit drei Themen aus dem Bereich
der Geld- und Wihrungspolitik auseinander. Im ersten Beitrag zur Geldpoli-
tik fragen Martin Leschke und Thorsten Polleit nach der Sicherheit des Papier-
geldstandards. Da die in unserem heutigen Geldsystem vorhandene Geld-
menge M1 in erheblichem Maf3e durch systeminterne Vorgédnge, ndmlich das
Volumen der von den Geschéftsbanken vergebenen Kredite, beeinflusst wird,
handelt es sich bei dieser um eine endogene Grofle. Bedeutet dies nun, dass
die volkswirtschaftliche Zahlungsmittelmenge sich beliebig ausdehnen kann,
so dass inflatorische Prozesse die Folge sind? Die Antwort der Autoren lautet:
Nein! Es gibt in den modernen Geldsystemen Stabilisierungsmechanismen, zu
denen zum einen die Eigentumsbesicherung und zum anderen die Stabilitéts-
verpflichtung und Unabhéngigkeit der Notenbank zdhlen. Auf beide Mecha-
nismen wird im zweiten Teil ihres Beitrags eingegangen. Im dritten Teil wird
die (polit-6konomisch begriindete) Inflationsgefahr, die einem staatlich kon-
trollierten Papiergeldstandard innewohnt, aufgezeigt. Ob ein staatlich kon-
trolliertes Papiergeldsystem letztlich verldssliches Geld bereitstellen kann, ist
folglich zweifelhaft. Und so wire es verfehlt, die Vorziige des freien Marktgel-
des — représentiert etwa durch den Goldstandard — aus den Augen zu verlie-
ren, wenn es gilt, die ,,geeignete* Geldordnung zu identifizieren.

Ansgar Belke und Matthias Gocke befassen sich mit der Effektivitit der Geld-
politik bei Unsicherheit tiber Cash Flows und Irreversibilitdt von Investitio-
nen. Sie argumentieren, dass es einen Optionswert des Wartens einer Noten-
bank mit geldpolitischen Entscheidungen gibt, wenn zukiinftige Renditen von
Investitionen unsicher sind und Investitionsausgaben von Unternehmen mog-
licherweise nicht gedeckt werden konnen. Dieser Optionswert ergibt sich aus
der Moglichkeit, Investitionsentscheidungen auf ,,morgen® zu verschieben
und abzuwarten, ob dann die Gewinne tatsichlich positiv oder negativ sind. Er
wachst mit den Kosten einer sofortigen Investition und mit der Unsicherheit
zukiinftiger Gewinne. In Situationen grof3er Unsicherheit wie nach dem Zu-
sammenbruch von Lehman Brothers und der Rettung von AIG ist es deshalb
sinnvoll, dass die Notenbanken sich mit ihren geldpolitischen Reaktionen zu-
riickhalten und schon gar nicht in Trippelschritten ihre Zinsen senken.

Hans-Helmut Kotz schliefflich thematisiert den Geldmarkt als Kristallisa-
tionspunkt im Spannungsfeld von Finanzstabilitdt und Liquiditét. Er skizziert
zunichst, wie das Problem der seit mehr als anderthalb Jahren auftretenden
Funktionsstorung des Interbankengeldmarktes entstand. Letztere kam darin
zum Ausdruck, dass es vor allem in den ldngeren Fristen —ab einer Woche —zu
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einem nachhaltigen Riickgang der Umsétze kam. Die Zinsstrukturkurve am
kurzen Ende wurde unzuverldssig. Nach der Insolvenz von Lehman Brothers
und der Rettung der AIG sprangen die Aufschlige auf nie gesehene Niveaus.
Schlieilich wird der Zusammenhang zwischen den beiden Stabilisierungszie-
len, denen sich Notenbanken widmen, erortert. Dabei wird deutlich, dass es
aus einer funktionalen Sicht unabdingbar ist, dass Notenbanken eine wesent-
liche Rolle bei der Gewihrleistung des 6ffentlichen Gutes Finanzstabilitit zu-
kommen sollte. AbschlieBend formuliert er vor allem regulatorische Anforde-
rungen, die Voraussetzung dafiir sind, dass mittelfristig Geldpolitik wieder
konventionell werden kann.
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Erster Abschnitt

Wirtschaftswissenschaft und Politikberatung
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Christoph M. Schmidt

Wirtschaftswissenschaft und Politikberatung in Deutschland -
Bedeutung, Moglichkeiten und Grenzen der Kausalanalyse!

1. Aktuelle Herausforderungen an die (6konomische) Politikberatung

In der aktuellen Finanz- und Wirtschaftskrise sind die makrodkonomische
Forschung und die darauf aufbauende wirtschaftspolitische Beratung in den
Mittelpunkt der Diskussionen um die Moglichkeiten und Grenzen der wirt-
schaftswissenschaftlichen Analyse geriickt. Soll der Staat mehr tun fiir die Sti-
mulierung der Konjunktur oder ist die dabei aufgehédufte Verschuldung gar
schon zu gro3? Und werden in den staatlichen Konjunkturpaketen inhaltlich
die richtigen Weichen gestellt oder hitte man eine andere Mischung an Maf@-
nahmen verfolgen sollen? Dies sind die 6konomischen Fragen des Augen-
blicks. Zusammen mit dieser Forschung stehen die Institutionen und Gremien
auf dem Priifstand, die mit ihren Prognosen und Bewertungen Antworten auf
diese ,,groflen” Fragen der Wirtschaftspolitik anbieten (Schmidt und aus dem
Moore 2009). Trotz ihrer aktuellen Brisanz stellen diese Fragen jedoch nur
einen Ausschnitt des Leistungsspektrums der 6konomischen Politikberatung
dar: Wirtschaftswissenschaftliche Analysen sind mittlerweile in vielen An-
wendungsbereichen als eine wichtige Voraussetzung fiir die Formulierung
und Durchsetzung guter Wirtschaftspolitik anerkannt.

Dabei sind die drei intellektuellen Kernelemente des Erkenntnisprozesses (i)
das Erkennen von Phanomenen und Tendenzen, (ii) die Vorhersage kiinftiger
Entwicklungen und (iii) das Erkliren der zu beobachtenden Phinomene.
,»Gute™ Wirtschaftspolitik, das Ziel dieser Bemiithungen, ist sowohl effektiv —
erreicht also die gesetzten Ziele —als auch effizient, sie schont also Ressourcen
so gut als moglich. Auf welcher methodischen und organisatorischen Basis
sollten diese Analysen beruhen? Und wie sollten die unterschiedlichen Teile
des Wissenschaftssystems dabei zusammen wirken?

! Dieser Beitrag basiert weitgehend auf Schmidt (2007). Ich bedanke mich bei Jochen Kluve,
Joachim Schmidt und Marcus Tamm fiir ihre Kommentare und bei Claudia Lohkamp fiir ihre Un-
terstiitzung bei der Erstellung des Manuskripts.
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Der internationale Vergleich hilft bei der Beantwortung dieser Fragen nur be-
dingt weiter: Verschiedene Volkswirtschaften verfolgen grundlegend unter-
schiedliche Ansitze bei der Organisation der wirtschaftswissenschaftlichen
Forschung und wissenschaftlich gestiitzten Politikberatung. Dies ist umso be-
merkenswerter, als die wirtschaftswissenschaftliche Grundlagenforschung
mittlerweile in einem sehr eng verkniipften Weltmarkt durchgefiihrt wird, auf
dem neue Erkenntnisse ohne nennenswerte zeitliche Verzogerung auch gro-
Bere geographische Distanzen miihelos iiberwinden.

Die angewandte Wirtschaftsforschung hingegen wird in recht unterschiedli-
chen institutionellen Strukturen verfolgt. Wiahrend sie beispielsweise in den
USA hohe akademische Achtung genief3t, was sich insbesondere in vielfalti-
gen Publikationen in renommierten Fachzeitschriften niederschlédgt, und tief
in der universitiren Szene verankert ist, hat sie sich in Deutschland erst in
jingerer Zeit einen dhnlichen Stellenwert erarbeitet. Einen wichtigen
Schwerpunkt hat sie in den unabhidngigen Wirtschaftsforschungsinstituten
der Leibniz-Gemeinschaft. Hier vollzieht sich auch ein Grof3teil der wissen-
schaftlich gestiitzten wirtschaftspolitischen Beratungstitigkeit, insbesondere
das Zusammentragen von geeigneten Daten, die tiefere Beschreibung und
Bewertung von Abldufen und die Durchfiihrung von Evaluationsstudien zu
einzelnen Forderprogrammen. Dabei gelingt es den angewandten Wirt-
schaftswissenschaftlern zunehmend, im Dialog mit den Akteuren aus Politik
und Verwaltung, ihre Einschitzungen auf (methodisch wie intellektuell) an-
spruchsvollen wirtschaftswissenschaftlichen Analysen aufzubauen, auch
wenn in Deutschland und anderen européischen Landern vor allem die Ab-
lehnung der Idee sozialwissenschaftlicher Experimente bisher noch vielfach
eine schlusskriftige Analyse verhindert.

Dariiber hinaus ist das Analysepotenzial der angewandten Wirtschaftsfor-
schung zweifellos in den vergangenen Jahren erheblich gewachsen, so dass
sich die Kosten seiner unzureichenden Nutzung im internationalen Vergleich,
etwa mit den USA, in umso groerem Ausmall bemerkbar machen. Der
Aspekt, der in den vergangenen Jahren im Bereich der angewandten 6kono-
mischen Analyse am meisten an Gewicht gewonnen hat, ist die systematische
Evaluierung von wirtschafts- und gesellschaftspolitischen MaB3nahmen. Ins-
besondere ist man sich mehr und mehr dariiber klar geworden, welche Fall-
stricke mit dem Einsatz unzureichender empirischer Methoden verbunden
sind. Die Beschreibung dieser Einsichten und die Diskussion der durch sie er-
offneten Moglichkeiten und Grenzen sind der Gegenstand des vorliegenden
Beitrags. Insbesondere zeigt sich, dass die angewandte Wirtschaftsforschung
iiber ein erhebliches Potenzial verfiigt, sie aber gleichzeitig nur dann sinnvoll
eingesetzt werden kann, wenn man sich stets iiber die Grenzen der Erkenntnis
bewusst bleibt.
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Im Mittelpunkt dieser Diskussion steht die Identifikation und Abschétzung
kausaler Effekte. Zwar ist die solide Beschreibung wirtschaftlich relevanter
Strukturen und Phénomene ein sehr wichtiger Bestandteil der empirischen
Forschung. Auch ist die verldssliche Vorhersage kiinftiger Entwicklungen ein
zentraler Bestandteil planerischen Handelns, sowohl in der Politik als auch in
Haushalten und Unternehmen. Aber der Schliissel zu einer iiberzeugenden
Bewertung wirtschaftspolitischer Rahmenbedingungen und Eingriffe ist die
Erkenntnis von Ursache und Wirkung. Im Kontext volkswirtschaftlicher Ana-
lysen ist dies alles andere als eine triviale Herausforderung, denn im Gegen-
satz zu den Naturwissenschaften miissen die Antworten der 6konomischen
Analyse weitgehend auBlerhalb der ,heilen Welt“ ermittelt werden, die ein
kontrolliertes Laborexperiment dem Forscher gewéhrt. Auch die angewandte
wirtschaftswissenschaftliche Forschung in Deutschland hat diese Herausfor-
derung mittlerweile sehr offensiv aufgegriffen, wie beispielsweise eine Ge-
samtschau der Beitriage zu den jahrlichen Konferenzen des Vereins fiir Social-
politik eindrucksvoll belegt.

Der zweite Abschnitt des Papiers skizziert die jlingsten Verdnderungen auf
dem Markt fiir konomische Politikberatung in Deutschland, der dritte Ab-
schnitt charakterisiert die in der angewandten 6konomischen Analyse allseits
gegenwirtigen Identifikationsprobleme und der vierte Abschnitt diskutiert
das Problem der unbeobachteten Heterogenitit, das quasi als Damokles-
schwert iiber der empirischen Wirtschaftsforschung schwebt. Der fiinfte Ab-
schnitt beschreibt abschlieSend auf der Basis dieser Argumente, welche Ele-
mente die Voraussetzung fiir die erfolgreiche Evaluation von wirtschaftspoli-
tischen MaBBnahmen darstellen.

2. Der Markt fiir (6konomische) Politikberatung in Deutschland

Der eingangs geschilderte wissenschaftliche Fortschritt, der sich in einer stér-
keren Betonung der Suche nach Ursache und Wirkung und dem klaren Be-
wusstsein ihrer — u.a. durch die mangelnde Verfiigbarkeit geeigneten Daten-
materials gesetzten — Grenzen zeigt, ist nur ein, wenn auch sehr wichtiger
Aspekt der Verdnderungen, die der deutsche Markt fiir (6konomische) Poli-
tikberatung in der jiingsten Vergangenheit erfahren hat2. Dabei haben sich
aus einer ganzen Reihe von Griinden sowohl die Nachfrage- als auch die An-
gebotsseite dieses Marktes — also des Marktes fiir angewandt-okonometrische
Forschung und (wirtschafts-)wissenschaftlich gestiitzte (Politik-)Beratung —
erheblich gewandelt. Diese Wandlungen werden in diesem Abschnitt kurz dis-
kutiert.

2 Die verédnderte Rolle der ,,groen® Wirtschaftsforschungsinstitute der Leibniz-Gemeinschaft
(WGL) im deutschen Wissenschaftssystem diskutiert Schmidt (2006).
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Ein wichtiger Ausloser dieser Verdnderungen liegt sicherlich in der Komplexi-
tdt der zu untersuchenden und zu erfassenden Phénomene begriindet. Die
Fragen, mit denen sich die wirtschaftswissenschaftliche Forschung konfron-
tiert sieht, haben sich aufgrund der internationalen Offnung und der wachsen-
den wechselseitigen Abhingigkeit zwischen den Mérkten, den schnelleren
Zyklen der Produktion und des Konsums, und der rasanten Diffusion neuer
Erkenntnisse und Informationen deutlich gewandelt. Auch ihre Komplexitit
hat sich dabei deutlich erhoht. Verschérft werden diese Probleme noch durch
eine Tendenz zum demographischen und gesellschaftlichen Wandel, der die
Heterogenitit der Akteure — und damit der Adressaten und Mittler wirt-
schaftspolitischen Handelns — tendenziell erhoht.

Zu diesen Entwicklungen tritt aufgrund der erniichternden Erfahrungen der
vergangenen Jahrzehnte die wachsende Skepsis im Hinblick auf die Gestalt-
barkeit von Wirtschaft und Gesellschaft durch die Politik. Da diese Bedenken
iiber das Potenzial wirtschafts- und gesellschaftspolitischer Eingriffe auf zu-
nehmend enger gestrickte — da in der Vergangenheit freimiitig iiberzogene,
jetzt hoch verschuldete — offentliche Haushalte treffen, ist der (6ffentliche)
Druck gewachsen, wirtschaftspolitische Eingriffe auf ihre Effektivitdt und Ef-
fizienz zu tiberpriifen. Ein hervorragendes Beispiel dafiir, welchen offentli-
chen Druck politische Fehlschldge hervorrufen konnen, ist der Skandal um
die Vermittlungsstatistiken der damaligen Bundesanstalt fiir Arbeit und die
Anforderung seitens der Politik, die nachfolgenden Arbeitsmarktreformen
zeitnah zu evaluieren. Da die Haftbarmachung (,,Accountability*) von Politik
und Verwaltung offensichtlich gewachsen ist, verlangen diese Akteure nun
auch von der Wissenschaft zeitnahe und nachvollziehbare Ergebnisse, nicht
allein die Publikation von Grundlagenforschung in Fachzeitschriften.

Parallel zu diesen Verdnderungen auf der Nachfrageseite des Marktes fiir
(6konomische) Politikberatung haben sich auf dessen Angebotsseite eben-
falls erhebliche Verdnderungen ergeben. Dies betrifft vor allem die Interakti-
on zwischen den statistischen Amtern, den auBeruniversitiren Forschungs-
instituten und der universitdren Forschung. In der Vergangenheit hatte es da
eine klare Arbeitsteilung gegeben, die hier in leichter Uberzeichnung be-
schrieben werden soll: Die statistischen Amter befassten sich mit der Erhe-
bung und Bereitstellung von Daten, die jedoch vor ihrer Bereitstellung durch
Aggregation verdichtet wurden, so dass ihre Nutzer eigentlich nur diejenigen
Fragen beantworten konnten, die in diesem vorbereitenden Schritt nicht be-
reits durch diese Verdichtung ausgeschlossen wurden. Die auBeruniversitéire
Forschung betrieb beschreibende statistische Analysen und lieferte Fort-
schreibungen der vorliegenden Informationen am aktuellen Rand, ersetzte
also den nur durch Abstraktion zu erreichenden analytischen Tiefgang mit
Fleil und Detailkenntnis.
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Die Wirtschaftsforscher der Universitdten hingegen betrieben die eigentliche
Forschung, also insbesondere Kausalanalysen. Dabei lag der Schwerpunkt na-
turgemaf auf der theoretischen Forschung, die Unwégbarkeiten empirischen
Arbeitens spielten in der tdglichen Forschungsarbeit fiir die meisten universi-
taren Wirtschaftsforscher eine untergeordnete Rolle. Diese strikte Arbeitstei-
lung ist in der Tat eine Angelegenheit der Vergangenheit. Es ist mittlerweile
eigentlich allen Beobachtern klar, dass eine so harte Trennung kontraproduk-
tiv ist, denn gute Politikberatung erfordert den Einsatz eines angemessenen
Studiendesigns. In der Regel kann dies nur eine Vorgehensweise sein, die fest
in der 6konomischen wie 6konometrischen Forschung verankert ist. Zu dieser
Einsicht hat sicherlich die Erkenntnis beigetragen, dass in der Vergangenheit
die akademische Qualitidt der Forschungsarbeiten aus den Wirtschaftsfor-
schungsinstituten typischerweise bescheiden, die praktische Relevanz der uni-
versitdren Wirtschaftsforschung hingegen begrenzt war.

Dariiber hinaus wurden in der jiingeren Vergangenheit bei der aulleruniversi-
tiren Wirtschaftsforschung erhebliche Verdnderungen durchgesetzt. Diese
Reformen betrafen vor allem die Organisationsstrukturen, methodischen An-
sitze und akademischen Anspriiche der Wirtschaftsforschungsinstitute der
Leibniz-Gemeinschaft (WGL). Dass diese Institutionen eine Leistungssteige-
rung erfahren haben, manifestiert sich u.a. in dem hohen Anteil, den Forscher
aus diesen Einrichtungen bei den Beitridgen hatten, die in jiingster Zeit von
deutschen Wirtschaftswissenschaftlern in angesehenen (internationalen)
Fachzeitschriften verdffentlicht wurden.

SchlieBlich haben sich auf der Angebotsseite des Marktes fiir (¢konomische)
Politikberatung auch dadurch erhebliche Anderungen ergeben, dass neue
Akteure in diesen Markt eingedrungen sind. Dabei handelt es sich zum einen
um die Wirtschaftswissenschaftler aus den Universitdten, die aufgrund
schrumpfender universitdrer bzw. Lehrstuhl-Budgets, wachsender Begeiste-
rung fiir praktische Inhalte und gestiegener empirischer Kompetenzen ihre
Présenz bei der Beratung erhoht haben. Zum anderen sind die neuen Konkur-
renten auf diesem Markt die privatwirtschaftlichen Beratungsunternehmen,
die ihre eigene intellektuelle Basis Schritt fiir Schritt ausgebaut haben und im
Markt fiir 6ffentlich finanzierte Auftrage ein lukratives Arbeitsfeld sehen, auf
dem sie mit den eigenen komparativen Vorteilen, also vor allem ihrer Flexibi-
litdt und der Professionalitét bei zeitlichen Vorgaben und in der Aufbereitung
der Resultate punkten konnen.

Somit haben sich sowohl die Nachfrage- als auch die Angebotsseite des Mark-
tes fiir wissenschaftlich gestiitzte Politikberatung gewandelt, wobei sich die
Vielfalt beider Marktseiten tendenziell erheblich erhoht hat. Insbesondere
war es in jlingster Vergangenheit keineswegs der Fall, dass die Anbieter von
wissenschaftlich gestiitzten Beratungsleistungen in ihren Bemiihungen um
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eine stdndige methodische und inhaltliche Weiterentwicklung hétten nachlas-
sen konnen. Im Gegenteil, da (intellektuell) stagnierende Wettbewerber aus
dem Markt gedridngt zu werden drohen, hat sich ein Leistungswettlauf erge-
ben, der die Leistungsfahigkeit der gesamten Szene ebenso erhoht hat wie die
Qualitdt der abgelieferten Forschungs- und Beratungsleistungen.

Diese Leistungssteigerungen wurden von einem erheblichen Anstieg des Po-
tenzials der elektronischen Informationsverarbeitung und einem rasanten Er-
kenntnisfortschritt hinsichtlich der methodischen Voraussetzungen empiri-
schen Arbeitens unterstiitzt. Der technische Fortschritt betrifft vor allem die
Moglichkeit, umfassende Individualdatensitze anzusprechen und in komple-
xen, wechselseitige Abhéngigkeiten beriicksichtigenden Modellen zu verar-
beiten, was sowohl auf gesteigerten Rechenleistungen als auch Speicherkapa-
zititen beruht. Insbesondere hat sich eine Verlagerung der empirischen Ar-
beit aus den Rechenzentren auf den einzelnen Schreibtisch ergeben.

Von noch groBerer Bedeutung ist jedoch die in jiingster Zeit in den Vorder-
grund empirischen Arbeitens getretene Betonung von so genannten Identifi-
kationsproblemen, also der Frage, welche Zusammenhinge die (nicht-experi-
mentelle) empirische Analyse angesichts des begrenzten Datenmaterials
iiberhaupt erkennen kann. Diese verdnderte Schwerpunktsetzung ist von weit
grundlegenderer Natur als es ein bloBer Ausbau der mathematischen oder
technischen Komplexitit wire, wie ihn die gewachsenen technischen Moglich-
keiten nahelegten3. Der entscheidende Unterschied zwischen empirischer
Forschung gestern und heute liegt also im Fortschritt der Okonomik als wis-
senschaftlicher Disziplin, nicht in gestiegenen technischen Moglichkeiten.

Vor diesem Hintergrund wird auch im weiteren Verlauf dieses Beitrags das
Thema ,,Identifikation* im Vordergrund stehen und am Beispiel der Evaluati-
on von wirtschafts- und gesellschaftlichen Weichenstellungen und Eingriffen
vertieft. Die Kausalanalyse, also insbesondere die Untersuchung der Wirk-
samkeit wirtschaftspolitischer Eingriffe, ist zwar — wie oben erwédhnt — neben
der Beschreibung und der Vorhersage nur eine von drei grundsétzlichen Auf-
gaben der empirischen Wirtschaftsforschung. Sie stellt aber in vielfacher Hin-
sicht die grofBte intellektuelle Herausforderung der empirischen Wirtschafts-
forschung dar, da sie die Wirkung der zu untersuchenden Mafnahme von al-
len anderen Einfliissen isolieren muss, die auf die Untersuchungsobjekte
gleichzeitig einwirken. Zweifelsfrei hat dabei in Deutschland die Evaluierung
von arbeitsmarktpolitischen Mainahmen einen mehr als proportionalen An-
teil an diesen Entwicklungen gehabt.

Im nichsten Abschnitt wird in intuitiver Art und Weise dargelegt, warum das
Identifikationsproblem eine solch grof3e intellektuelle Herausforderung dar-

3 Ein grundlegender Beitrag zum Thema Identifikation ist Manski (1995).
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stellt: Es handelt sich um ein grundsitzliches Problem unzureichender Beob-
achtbarkeit. Die Informationen, die dazu notig wéren, die gesuchten Wirkun-
gen erfolgreich empirisch anzunihern (zu ,,schétzen*), werden héufig entwe-
der nicht zur Verfiigung gestellt oder — was ggf. noch schwerer wiegt — entzie-
hen sich grundsétzlich einer Beobachtung. Diesem Problem kann man unter
Umstdnden durch einen freimiitigeren Zugang zu (bereits erhobenen oder
noch zu erhebenden) Individualdaten entgegenwirken, auch wenn ein Erfolg
in nahezu jedem Fall einen mafgeschneiderten Ansatz verlangt und keines-
wegs garantiert werden kann.

3. Identifikationsprobleme in der 6konomischen Analyse

Die empirische Wirtschaftsforschung muss zum Verstdndnis komplexer Sach-
verhalte von gesellschaftlicher Bedeutung beitragen, sie ist kein Selbstzweck.
Der entscheidende Schliissel zu guter empirischer Forschung in den Wirt-
schaftswissenschaften ist daher die Wahl einer angemessenen Balance zwi-
schen quantitativen Fertigkeiten und 6konomischer Expertise. Grundsétzlich
ist es dafiir nicht hinreichend, in der mathematischen Statistik versiert zu sein,
so lange diese Kompetenzen nicht durch eine ausreichende Portion 6konomi-
schen Sachverstands begleitet werden. Diese Einsicht greift bereits bei der
ersten Frage jeder empirischen Analyse, der nach der geeigneten Beobach-
tungs- und Analyseeinheit. Es bietet sich in der Regel an, die Beobachtungs-
ebene zu betrachten, auf der auch die wichtigsten Entscheidungen gefillt wer-
den, also beispielsweise den einzelnen Menschen oder den Haushalt. Ohne
eine grundsitzliche Vorstellung dariiber, wie diese Entscheidungsprozesse ab-
laufen, kann diese Auswahl wohl kaum sinnvoll getroffen werden.

Oft mag, um ein konkretes Beispiel zu geben, ein bestimmter bedingter Er-
wartungswert (der Mittelwert der Ernteertrége pro ha Anbaufldche Y in einer
Grundgesamtheit von Weingiitern, gegeben die von ihnen erlebten Sonnenta-
ge pro Jahr X) von groBem Erkenntnisinteresse fiir die empirische Analyse
sein: Wie bilden sich in rdumlicher und zeitlicher Hinsicht Preisunterschiede
heraus, zwischen den Produkten oder bei Grundstiicken? Ein oberfldchlich
betrachtet ebenso nahe liegender alternativer bedingter Erwartungswert (der
Mittelwert der Sonnentage X, gegeben den Ernteertrag Y) ist jedoch ohne tie-
fere okonomische Bedeutung. In Kalifornien scheint die Sonne schlie3lich
nicht hiufiger als in Franken, weil man dort mehr Trauben erntet. Der mathe-
matische Statistiker kann — rein technisch betrachtet — gleichermaflen pro-
blemlos beide Werte auf der Basis der vorliegenden Daten annéhern. Erst die
Okonomische Analyse kann diese bedingten Erwartungswerte jedoch mit
Sinn erfiillen.

Von dhnlich groer Bedeutung ist die einer jeden empirischen Analyse not-
wendigerweise voranzustellende Diskussion, welche Aspekte des Phdnomens
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als gegeben angesehen werden diirfen und welche nicht. Wiren samtliche re-
levanten Aspekte — um in der Terminologie der mathematischen Statistik zu
bleiben: die gesamte Wahrscheinlichkeitsverteilung — wohlbekannt, dann
bréauchte es keine empirische Untersuchung. Wire hingegen vorab iiberhaupt
kein Wissen vorhanden, so liee sich eine empirische Studie erst gar nicht in
Angriff nehmen: Empirische Forschung ist das Bemiihen, aus der wiederhol-
ten Beobachtung von Realisationen (gesammelt in einer ,,Stichprobe®), die
aus derselben Grundgesamtheit bzw. Wahrscheinlichkeitsverteilung gezogen
werden, etwas iiber die Eigenschaften dieser Grundgesamtheit zu lernen.
Eine Minimalvoraussetzung fiir dieses Vorhaben ist die Gewissheit dariiber,
dass die Daten in der Tat Ziehungen aus derselben Grundgesamtheit sind.

Ublicherweise gehen die als gegeben angesehenen und somit nicht weiter un-
tersuchten Aspekte des Phdnomens iiber diese Minimalvoraussetzung hinaus,
je nach den Moglichkeiten, welche das zur Verfiigung stehende Datenmaterial
dem Forscher bietet. So kann es beispielsweise keineswegs sinnvoll sein, die
Schitzung einer hochst nichtlinearen Beziehung zwischen zwei Variablen an-
zustreben, wenn lediglich eine Handvoll Datenpaare vorliegen, die es erlau-
ben, diese Beziehung empirisch nachzuvollziehen. In einem solchen Fall ist
stattdessen anzuraten, mithilfe der Restriktionen eines eng gefassten Modells,
z.B. eines linearen Regressionsmodells, das Erkenntnis- und somit das Schétz-
problem auf eine begrenzte Zahl von Parametern, hier also den Achsenab-
schnitt und den Steigungskoeffizienten dieses Regressionsmodells, zu ver-
dichten.

Die Giiltigkeit dieses Modells selbst wird dann — abgesehen von den in der
Schitzung festzuzurrenden Koeffizienten — nicht mehr in Frage gestellt. Ob
dies zutreffend ist oder nicht, wird sich jedoch nur schwerlich auf der Basis des
Datenmaterials feststellen lassen, denn das restriktive Modell kommt ja gera-
de aufgrund der begrenzten Informationsfiille zum Einsatz. Da also niemals
dariiber absolute Gewissheit bestehen wird, ob diese eingangs jeder Studie als
gegebene Ausgangsbedingungen der weiteren Arbeit festgelegten Aspekte
wirklich zutreffend gewihlt sind, handelt es sich bei dieser Festlegung um so
genannte Identifikationsannahmen. Es handelt sich bei der Erkenntnis der
Notwendigkeit,als Voraussetzung jeder empirischen Analyse einen Grundka-
non derartiger Annahmen festzulegen, und vor allem bei der Einsicht darii-
ber, wie abhingig die Qualitdt empirischer Studien von dieser Wahl ist, um
den eigentlichen Fortschritt, den die angewandt-6konometrische Forschung
in den vergangenen Jahren erlebt hat — ungeachtet aller (informations-)tech-
nischen Verbesserungen.

Natiirlich war als Gegenstand der so genannten schlieffenden Statistik schon
immer wohlbekannt, dass die empirische Analyse nicht mehr an Information
aus den Daten ,,herausholen* kann, als diese Daten auch bereitstellen: Statis-
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tische Forschung lebt von der Existenz so genannter Freiheitsgrade. Wenn
eine Reihe von Datenpunkten gewisse Ahnlichkeiten aufweist, beispielsweise
die konzentrierte Streuung um einen bestimmten Wert p herum, obwohl sie
sich im Prinzip auch um kleinere oder gro3ere Werte scharen kénnten, dann
schlief3t der Statistiker aufgrund dieser Beobachtung mit gewisser Zuversicht
auf die Eigenschaften der Grundgesamtheit zuriick: Jeder einzelne Daten-
punkt mag auch noch andere Aspekte widerspiegeln, aber der Mittelwert der
Wahrscheinlichkeitsverteilung liegt offenbar bei p. In der Regel steigt dabei
das Vertrauen in diese Schlussfolgerung mit wachsender Stichprobengrofie —
wenn man die Identifikationsannahmen unveréndert 14sst.

Behilt man diese gesetzten Annahmen unverdndert bei, dann lassen sich auch
solche Hypothesen iiber die Eigenschaften der Grundgesamtheit systema-
tisch festen,denen die Beobachtungen zumindest im Prinzip hétten widerspre-
chen konnen. Eine typische Hypothese wiirde beispielsweise die Vermutung
niederlegen, der Mittelwert der Wahrscheinlichkeitsverteilung ldge bei einem
ganz anderen Wert. Im formalen Test gilt es daher abzuwégen, ob die Diffe-
renz zwischen dem durch die Stichprobe nahe gelegten und dem vorab vermu-
teten Mittelwert allein durch Zufélligkeiten in der Stichprobe heraus moti-
viert werden kann. Die Trennschirfe dieser Tests bestimmt sich wiederum aus
der Anzahl der Freiheitsgrade, also der Stichprobengrofie abziiglich der An-
zahl der unbekannten Parameter, die nicht von den Identifikationsannahmen
vorab abgedeckt werden. Wihlt man zu Beginn sehr restriktive Annahmen,
dann kénnen Hypothesen im Rahmen dieses Modells vergleichsweise trenn-
scharf tiberpriift werden.

Die Identifikationsannahmen selbst werden jedoch nicht auf den Priifstand
des systematischen statistischen Tests gestellt. Es ergibt sich also grundsitzlich
ein Abwégungsproblem zwischen den Restriktionen, die der Analyse durch
die Identifikationsannahmen auferlegt werden, und dem Erkenntnispotenzial
der schlieBenden Statistik. Restriktivere Identifikationsannahmen (etwa:
»Alle Stichprobenelemente stammen aus derselben Grundgesamtheit.*) las-
sen im Rahmen der Analyse mehr Freiheitsgrade und somit eine trennschér-
fere Statistik zu, steigern aber das Risiko, mit allen Aussagen vollig daneben
zu liegen, denn diese Annahmen mogen auch falsch sein. Im Gegensatz zur
Vergangenheit erkennt die moderne angewandte Okonometrie ausdriicklich
an, dass die Identifikationsannahmen nicht vom Himmel fallen, sondern eine
Wahlhandlung des Forschers darstellen und damit im Mittelpunkt der Diskus-
sionen um die vorgelegten Ergebnisse einer Studie stehen miissen.

Die moderne empirische Wirtschaftsforschung gibt zudem offen zu, dass eine
schlechte Wahl von Identifikationsannahmen, auch wenn sie durch unzurei-
chendes Datenmaterial diktiert wird, zu minderwertigen Ergebnissen fithren
wird, die Antwort also nicht in besserer Statistik und erhohter mathemati-
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scher Komplexitit, sondern in reichhaltigerem Datenmaterial (vor allem Mi-
krodaten) und besserem Studiendesign (dem ,,Vergleichen von Vergleichba-
rem*) liegen muss. Dieses fundamentale Abwagungsproblem zwischen Iden-
tifikationsannahmen und der Trennschirfe der nachgelagerten schlieBenden
Statistik ergibt sich haufig nicht allein aus einer begrenzten Stichprobengrofle,
sondern aus dem Informationsgehalt des Stichprobendesigns (bzw. des zur
Verfiigung gestellten Datenmaterials): Haufig fiihrt eine Ausweitung der
Stichprobengrofie nicht zu einer verbesserten Beobachtbarkeit des Phéno-
mens.

So kann es sein, dass der bedingte Erwartungswert einer Zufallsvariable Y,
beispielsweise des Ernteertrags, gegeben eine andere Zufallsvariable Z (die
auf ihre Wirkung zu untersuchende ,,wirtschaftspolitische MaBBnahme*), bei-
spielsweise Subventionen fiir Weinbauern, tiberhaupt nicht von der konkre-
ten Auspriagung von Z beeinflusst wird, sondern dass die Realisationen von Y
und Z lediglich beide gemeinsam mit einer weiteren Zufallsvariablen X, im
Beispiel der Anzahl der Sonnentage, schwanken: Kalifornische Weinbauern
mogen — aus welchen Griinden auch immer — héhere Subventionen pro Reb-
stock erhalten als frankische. Ignoriert man aber diese Grof3e X bei der empi-
rischen Analyse, dann diirfte man hinsichtlich des Kausalzusammenhangs von
Y und Z falsche Schlussfolgerungen ziehen, denn dann sihe es so aus, als ob
die Subventionierung der Weinbauern den Ertrag befliigele, obwohl es die un-
terschiedlichen klimatischen Bedingungen sind, die den Grofteil des Unter-
schieds ausmachen.

Enthélt die Stichprobe vollstindig alle relevanten Informationen, dann ist es
ein Leichtes, je nach Stichprobengréfle mehr oder weniger trennscharf zu
iiberpriifen, ob dieses Ignorieren schadlos ist. Enthilt die Stichprobe jedoch
keine Information zur Grofe X (oder wird diese Information vom Datenpro-
duzenten nicht bereitgestellt), dann wird sich an dieser diisteren Prognose
auch dadurch nichts dndern, dass man noch mehr Beobachtungen von Y und
Z sammelt. In einer derartigen Studiensituation kann nur eine Identifika-
tionsannahme den Schritt von einer aus der Stichprobe ermittelten Korrelati-
on zwischen Z und Y zu einer kausalen Interpretation ermoéglichen, ndmlich
die Annahme, dass der (unbeobachtete) dritte Faktor X fiir die Manifestation
des Zusammenhangs zwischen Politik und Ergebnis irrelevant ist. Auch hier
ergibt sich also ein Abwégungsproblem: Die Wahl einer korrekten Identifika-
tionsannahme erlaubt dem Forscher, aus Daten wertvolle Informationen zu
extrahieren, aber je restriktiver diese Annahmen sein miissen, um dies zu er-
moglichen, desto grof3er ist auch das Risiko einer vollig falschen Schlussfolge-
rung.

Es handelt sich also um ein Problem, das iiber den ,,Machtbereich* der schlie-
Benden Statistik hinausreicht: Da fiir die (Kausal-)Analyse unbedingt not-
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wendige Identifikationsannahmen, wie hier beispielsweise der Ausschluss des
die eigentliche Analyse kontaminierenden Einflusses durch den Faktor X, im
Verlauf der empirischen Analyse nicht mehr weiter in Frage gestellt werden
konnen, lasst sich auch kein statistischer Test formulieren, der iiber ihre Giil-
tigkeit Aufschluss gewdhren konnte. Einen Grundkanon solcher unbedingt
notwendiger Identifikationsannahmen gibt es immer. Jede (Kausal-) Analyse
muss daher vorab priifen, ob sie in der Lage sein wird, auf die grundlegende
kontrafaktische Frage ,,Wie hitte das Ergebnis Y ausgesehen, wenn — fiir die
gleiche Beobachtungseinheit — die Realisation der Politikvariablen Z anders
ausgefallen wiére als tatsdchlich beobachtet?* iiberzeugend zu antworten.

Da es grundsétzlich unmoglich sein wird, die exakt gleiche Beobachtungsein-
heit mit ansonsten exakt gleichen Bedingungen, Einstellungen und Erfahrun-
gen in unterschiedlichen Situationen (also mit und ohne die wirtschaftspoliti-
sche MafBnahme) zu beobachten, muss die Antwort auf diese kontrafaktische
Frage auf mehr oder weniger geschickte Weise aus der Schar aller zur
Verfiigung stehenden Beobachtungseinheiten konstruiert werden. Das mag in
iiberzeugender Weise moglich sein, muss aber nicht. Es kann nur dann
gelingen, wenn hinreichend viele Beobachtungen (im Hinblick auf X) verfiig-
bar sind, fiir die es eine Variation in Z gibt —im Beispiel lie3e sich also die Wir-
kung flichendeckender Subventionen fiir Weinbauern nicht sinnvoll untersu-
chen.

4. Das allgegenwiirtige Problem der unbeobachteten Heterogenit:it

Wenn es um die Bewertung von wirtschafts- oder gesellschaftspolitischen
MaBnahmen geht, dann wére es natiirlich von erheblichem Vorteil fiir die
Analyse, wenn diese MaBnahmen in exogener Weise auf die Beobachtungs-
einheiten (Haushalte, Unternehmen, Regionen, ...) angewandt wiirden, deren
Ergebnisse (Beschiftigung, Renditen, Segregation, ...) sie zu dndern suchen.
Dann diirften weder die von der MaBBnahme moglicherweise Betroffenen
noch diejenigen, die die Malnahme administrieren, ihre Entscheidungen im
Hinblick auf die Malnahme davon abhéngig machen, welche Eigenschaften
die moglicherweise Betroffenen aufweisen. Wire eine derartige Unabhéingig-
keit zwischen Betroffenheit von der MaBBnahme und den Eigenschaften der
moglicherweise Betroffenen gegeben, dann konnte ein direkter Vergleich der
(durchschnittlichen) Ergebnisse zwischen den letztendlich betroffenen und
nicht-betroffenen Beobachtungseinheiten in der Stichprobe Aufschliisse tiber
die Wirkung der Maf3nahme gewihren.

In der empirischen Praxis gibt es tatsdchlich ein Studiendesign, das eine solch
klare und aussagekriftige Analysesituation gewihrleistet, das sozialwissen-
schaftliche Experiment. Dabei wird die Ma3nahme durch eine zufallsgesteu-
erte Zuweisung auf betroffene Beobachtungseinheiten und den ebenso zu-
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fallsgesteuerten Ausschluss anderer Beobachtungseinheiten in einer so ge-
nannten Kontrollgruppe von jeglichem Zusammenhang mit den Eigenschaf-
ten der Beobachtungseinheiten befreit, ob diese fiir den Analytiker beobacht-
bar sind oder nicht. In den USA sind derartige Studien selbstverstiandlich,
wenn es um die Vergabe offentlicher Mittel fiir grof3 angelegte soziale Pro-
gramme geht (Kluve und Schmidt 2002), in (Kontinental-)Europa bilden sie
die Ausnahme. Daher miissen die weitaus meisten Studien auf nicht-experi-
mentelle Ansétze zuriickgreifen. Die Aufgabe besteht dann darin, ein intelli-
gentes Studiendesign einzusetzen, das so gut als moglich dhnlich iiberzeugen-
de Schlussfolgerungen zulésst, wie es das nicht durchfiihrbare (ideale) Experi-
ment getan hitte, hitte man es denn durchfiihren kénnen.

Ein nahe liegender Weg, um empirische Belege fiir die Wirksamkeit wirt-
schafts- und gesellschaftspolitischer Eingriffe zu sammeln, ist die Berticksich-
tigung aller relevanten beobachtbaren Eigenschaften von Betroffenen und
Nicht-Betroffenen und die Konstruktion von Kontrasten in homogenen Teil-
stichproben. Dieser Weg muss aber nicht zwingend zum Ziel fithren, denn im
Gegensatz zu denen der Ingenieur- oder Naturwissenschaften weisen die Ob-
jekte des Erkenntnisinteresses von wirtschafts- und sozialwissenschaftlichen
Studien einen eigenen Willen auf und beeinflussen mit ihren Wahlhandlungen
ihr eigenes Geschick. Ihre Entscheidungen beeinflussen dabei sowohl die Er-
gebnisse, die sie ohne den zu untersuchenden Eingriff erzielt hitten, als auch
die Wirkung, die dieser Eingriff bei ihnen auslost. Daher muss ein angewand-
ter Wirtschaftsforscher sich zundchst immer fragen, warum die betroffenen
Beobachtungseinheiten iiberhaupt in die Lage geraten sind, von der zu unter-
suchenden MafBnahme erfasst zu werden. Nur dann, wenn die MaBnahme
dazu in der Lage ist, die Voraussetzungen fiir diese Ergebnisse zu verdndern,
kann sie wirksam sein.

Wiirden Menschen (Haushalte, Unternehmen, ...) stattdessen nicht diesen
Willen zur Selbstbestimmung aufweisen, dann wére die Evaluierung wirt-
schaftspolitischer Eingriffe einfach. Man wiirde sie auf einige Beobachtungs-
einheiten anwenden und auf andere nicht. Die Betroffenheit wire dann exo-
gen, denn die Zuweisung des Programms wiirde von diesen passiven Studien-
objekten ohne weitere Einwinde akzeptiert — kein Betroffener wiirde die
Teilnahme verweigern und kein Nicht-Betroffener wiirde nach einer ver-
gleichbaren Mafnahme suchen. Dann lie3en sich die (durchschnittlichen) Er-
gebnisse durch einen direkten Vergleich der Betroffenen und Nicht-Betroffe-
nen ermitteln, abgesehen von unsystematischen Unschédrfen aufgrund be-
grenzter Stichprobengrof3e. Diese Vorgehensweise verliefe in klarer Analogie
zum Laborexperiment des Naturwissenschaftlers. Die Realitit sieht — gliickli-
cherweise — doch recht anders aus, denn Menschen haben bei ihrem Geschick
ein grofles Mitspracherecht und nehmen dies ganz offensichtlich auch in An-
spruch.
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Insbesondere muss die empirische Wirtschafts- und Sozialforschung anerken-
nen, dass Menschen (oder auch andere Beobachtungseinheiten) durchaus in
solchen Aspekten sehr unterschiedlich sein konnen, die fiir die Analyse von
zentraler Bedeutung sind, auch wenn sie fiir den Forscher aufgrund ihrer be-
obachteten Eigenschaften sehr dhnlich aussehen. Diese so genannte unbeob-
achtete Heterogenitdt ist in der empirischen Forschung allgegenwiértig. So wird
es sicherlich schwer fallen, in der abstrakten statistischen Arbeit solche Eigen-
schaften wie Motivation, Durchhaltevermogen, Optimismus etc. zu beriick-
sichtigen, auch wenn sie in der Realitdt durchaus recht offen zu Tage treten
mogen. Nicht beriicksichtigen lassen sich auch solche Eigenschaften, die zwar
(in quantifizierter Form) beobachtet werden, die aber dem Forscher nicht zur
Verfiigung stehen, etwa aus Griinden des Datenschutzes.

Dies ist immer dann von Bedeutung, wenn diese Eigenschaften auch die Be-
troffenheit von der zu untersuchenden Maf3nahme oder den Umgang mit der
Zuweisung des Eingriffs beeinflussen — ansonsten handelt es sich lediglich um
die unproblematische Uberlagerung der Beobachtungen mit einer Residual-
grofle, die man (vom Problem der Stichprobenunsicherheit einmal abgese-
hen) getrost ignorieren kann. Letztendlich sind viele MaBnahmen aber zu-
néchst lediglich ein Angebot, das die Betroffenen aktiv wahrnehmen miissen.
Diejenigen, die eine entsprechende Zuweisung nicht erhalten, mégen hinge-
gen nach alternativen Wegen suchen, um dennoch in dhnlicher Weise ihre Si-
tuation zu verbessern. Daher stehen die (freiwillig) Betroffenen zumindest
grundsétzlich immer im Verdacht, in entscheidender Weise anders zu sein als
die Nicht-Betroffenen, so dass es zumindest nicht offensichtlich ist, wie es ge-
lingen kann, die Nicht-Betroffenen als Reservoir fiir die Konstruktion der
oben angesprochenen kontrafaktischen Situation zu nutzen, fiir welche die
Betroffenen selbst nicht zur Verfiigung stehen koénnen.

Die Suche nach Wegen, um in dieser schwierigen, von unbeobachteter Hete-
rogenitit gepridgten Analysesituation dennoch zu iiberzeugenden Ergebnis-
sen zu gelangen, hat die gesamte jiingere 6konometrische Literatur zur Evalu-
ierung von wirtschafts- und gesellschaftspolitischen MaBBnahmen geprigt. Da-
bei steht intellektuell vor allem im Vordergrund, wie man in einer Studiensi-
tuation vorgehen kann, in der zwar unbeobachtete Heterogenitét vorliegt, in
der aber Langsschnittinformation oder Ausschlussrestriktionen dazu dienen
konnen, dieses Problem zu bekdmpfen. Eindeutig ist diese Literatur von der
Einsicht geprégt, dass all diese Anséitze nur annidhernd so gut sein konnen, wie
es die Beobachtung und Bereitstellung der ansonsten fehlenden Informatio-
nen sein wiirden. Diese Bereitstellung ist daher aus der Sicht der modernen
Evaluationsforschung kein Gegenstand kontroverser Debatten. Die vollstin-
dige Bereitstellung der relevanten Daten wird stattdessen als selbstverstind-
lich vorausgesetzt, denn die eventuell alle Aussagemoglichkeiten zunichte ma-
chenden Konsequenzen eines Verzichts auf Vollstandigkeit sind offensichtlich.
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5. Elemente iiberzeugender Evaluierung von Politikmanahmen

Welche Elemente machen also eine Evaluationsstudie aus, die dem aktuellen
Erkenntnisstand der Forschung und der Praxis der wirtschaftspolitischen Be-
ratung folgt? Die Herausbildung der technischen und intellektuellen Voraus-
setzungen fiir die iiberzeugende Evaluierung von allgemeinen Rahmenbedin-
gungen und zielgerichteten Mafinahmen stellt eine der wichtigsten Innovatio-
nen im Bereich der Wirtschafts- und Gesellschaftspolitik dar, die dieser in der
Zeit nach dem Zweiten Weltkrieg erfahren hat*. Es wird mittlerweile ohne
ernsthafte Vorbehalte anerkannt, dass nur die Erkenntnis dariiber, welche
Eingriffe in der Vergangenheit die erwiinschte Wirkung entfaltet haben und
welche nicht, Entscheidungstriger in Politik und Verwaltung dazu beféhigt,
die Potenziale und Grenzen aktueller und geplanter Manahmen abzuschit-
zen und somit Design und Implementation dieser Mal3inahmen danach auszu-
richten. Dabei kann man sich nicht allein auf die Aussagen der handelnden
Akteure verlassen, beispielsweise der Programmverantwortlichen, denn die
relevanten Fragen sind zu komplex, um sie ohne den Abstand von der alltagli-
chen Praxis zu beantworten, der die Arbeit eines empirischen Wirtschaftsfor-
schers charakterisiert.

Der Beitrag, den die moderne wirtschafts- und sozialwissenschaftliche For-
schung zum Erfolg solcher MaBnahmen leisten kann, kommt auf drei Ebenen
zum Tragen: (i) der angemessenen Formulierung der Forschungsfragen, (ii)
dem Zugang zu hoch informativem Datenmaterial und (iii) dem Erkennen
von Ursache und Wirkung. Am Anfang, also noch vor der Formulierung eines
konkreten Studiendesigns, steht aus der Sicht der modernen Evaluationsfor-
schung die Diskussion einer Reihe vorgelagerter Aspekte. Dazu gehort natiir-
lich die Suche nach der angemessenen Beobachtungs- bzw. Untersuchungs-
einheit und nach der relevanten Ergebnisgrof3e.

Vor allem steht dabei die Frage im Mittelpunkt, ob die zu untersuchende Maf3-
nahme iiberhaupt eine nennenswerte Verdnderung im Entscheidungsumfeld
der Untersuchungseinheiten bewirkt hat. Die schriftliche Fixierung von Ver-
fahrensregeln oder die Verausgabung finanzieller Mittel stellen an sich noch
keinerlei ,,echten“ Eingriff dar — auch wenn in der klassischen ,, kameralisti-
schen“ Gedankenwelt offentlicher Verwaltung der Erfolg staatlichen Han-
delns an der vollstindigen Verausgabung der bereitgestellten Mittel gemessen
wird. Mittlerweile hat sich jedoch sowohl au3erhalb als auch innerhalb des 6f-
fentlichen Diensts die Erkenntnis durchgesetzt, dass ein Eingriff nur dann die
relevanten Ergebnisgrofen beeinflussen kann, wenn er im Entscheidungsum-
feld der betroffenen Akteure tatsidchliche Verdnderungen bewirkt — beim

4 Ein umfassender Uberblicksartikel ist Heckman et al. (1999); siehe auch, unter vielen anderen,
Schmidt (1999) oder Blundell/Costas Dias (2000).
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Humankapital von Menschen, den Arbeitskosten von Unternehmen, der In-
frastruktur von Regionen, etc.

Von entscheidender Bedeutung fiir das Potenzial jeder Evaluierungsstudie ist
es schlieBlich, ein geeignetes Studiendesign zu wihlen. Dieser Anspruch ist
dann erfiillt, wenn die angemessene kontrafaktische Frage gestellt und auf der
Basis des verfiigbaren Datenmaterials eine iiberzeugende Antwort darauf
konstruiert wird. Daher ist der Zugang zu informativem Datenmaterial eine
unbedingte Voraussetzung fiir die Formulierung intelligenter wirtschaftspoli-
tischer Ratschlidge. Zweifellos kann die theoretische Analyse allein nicht zum
Ziel fiithren, denn selbst dort, wo es relativ erfolgreiche theoretische Modelle
gibt, hingen ihre konkreten Schlussfolgerungen doch in der Regel vom Vor-
zeichen oder gar dem exakten Wert ihrer Schliisselparameter ab. Diese wie-
derum konnen jedoch nur auf der Basis empirischer Belege angenédhert wer-
den. Insbesondere wiirde es zudem sicherlich kaum ein Kenner der Materie
bestreiten, dass die iiberwiegende Mehrzahl empirischer Fragestellungen ein
malgeschneidertes Vorgehen erfordert und nicht mit einem Standardansatz
befriedigend analysiert werden kann.

Diese enge Verbindung zwischen dem verfiigbaren Datenmaterial und der
Ableitung intelligenter wirtschaftspolitischer Ratschlidge hat dazu gefiihrt,
dass viele Forschungseinrichtungen, insbesondere die ,,groen* Wirtschafts-
forschungsinstitute der Leibniz-Gemeinschaft (WGL), mittlerweile dazu
iibergegangen sind, eigenstindig Daten zu erheben bzw. vorhandene Daten-
sdtze mit eigens erhobener Information anzureichern. In die gleiche Richtung
zielen die Bemiihungen der statistischen Amter der Linder und des Bundes
und anderer Datenproduzenten, mit ihren Forschungsdatenzentren der Ge-
meinschaft der Forscher in Universitdaten und auleruniversitdren Forschungs-
einrichtungen direkten Zugang zu Individualdaten zu gewihren, was vormals
nur von wenigen Pionier-Studien, etwa dem Deutschen Sozio-6konomischen
Panel geleistet wurde.

Schlielich kann gute wirtschaftspolitische Beratung nur dann angeboten
werden, wenn sie sich auf eine solide Kausalanalyse stiitzt. Das ideale Studien-
design,um Ursache und Wirkung verldsslich zu erkennen, ist nach wie vor das
kontrollierte Zufallsexperiment. Die Durchfiithrung von sozialwissenschaftli-
chen Experimenten ist in (Kontinental-)Europa zum gegenwirtigen Zeit-
punkt so gut wie unmoglich, denn sowohl die Politik als auch die Ministerial-
biirokratie stemmen sich gegen die zufallsgesteuerte Zuweisung von Mafinah-
men’. Ein hiufig vorgebrachtes Gegenargument betont die ethischen Proble-
me, die damit verbunden sind, ein moglicherweise erfolgreiches Programm
einigen Kandidaten vorzuenthalten, noch dazu aufgrund einer Zufallsaus-

5 Umfassende Ubersichtsartikel zur Evaluierung arbeitsmarktpolitischer Mainahmen in Euro-
pa sind Kluve und Schmidt (2002) und Kluve et al. (2007).
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wahl, die personliche Lebensumstinde gerade nicht beriicksichtigt. Im Ge-
gensatz zu moglicherweise lebensrettenden Eingriffen im Bereich der Medi-
zin kann dieses Argument angesichts des nach wie vor generds ausgebauten
sozialen Sicherungssystems in Deutschland nicht iiberzeugen.

Die Sorge strukturkonservativer Krifte gilt jedoch moglicherweise auch der
groflen offentlichen Wirkung, die von einem experimentell belegten und da-
mit nur sehr schwer zu bestreitenden Misserfolg einer Ma3nahme ausgehen
diirfte. Wahrend man bei einer nicht-experimentell durchgefiihrten Studie
immer einen Ansatzpunkt finden diirfte, um ein negatives Ergebnis unter
Vorbehalt zu stellen, wird dies bei der Diskussion eines sozialwissenschaftli-
chen Experiments vergleichsweise schwer sein. Insbesondere sind die Resul-
tate sozialwissenschaftlicher Experimente einfach zu erldutern und nachzu-
vollziehen, was sie in der offentlichen Debatte zu einer sehr méachtigen Infor-
mationsquelle werden lésst.

Insgesamt ist die traditionell gewachsene Zogerlichkeit, mit der sich ehedem
Politik und Ministerialbiirokratie einer Bewertung ihrer Arbeit durch unab-
hiangige Wissenschaftler gestellt haben, einem steigenden Interesse an besse-
rer Erkenntnis gewichen, auch wenn sich in Europa eine nennenswerte ,,Eva-
luationskultur® noch ergeben muss. Bei diesem Offnungsprozess hat sicher-
lich die Européische Kommission einen gewissen intellektuellen Anteil (Klu-
ve et al. 2007). In Deutschland sind die jiingsten Reformen des Arbeitsmarkts
(die ,,Hartz-Reformen®) die ersten ihrer Art gewesen, die von Anbeginn fiir
eine durch Auflenstehende durchgefiihrte Evaluation vorgesehen waren. Da-
bei hat sicherlich der 6ffentliche Druck eine erhebliche Rolle gespielt, der sich
im Zuge des BA-Skandals um verfilschte Vermittlungsstatistiken aufgebaut
hatte, aber auch das gewachsene Verstandnis der verantwortlichen Biirokratie
fiir die Begrenztheit traditioneller Analyseformen.

Wenn eine zufallsgestiitzte Zuweisung von MafBnahmen nun einmal nicht
moglich ist, dann hat die moderne 6konometrische Forschung dafiir gesorgt,
dass gute empirische Wirtschafts- und Sozialforscher Wege finden konnen,
um das nicht durchfithrbare ideale Experiment zumindest ndiherungsweise
nachzuahmen. Ein solcher Weg liegt in der Ausnutzung so genannter natiirli-
cher Experimente, also von Umstinden, die nahe legen, dass die Zuweisung
zur MaBBnahme zwar nicht im Rahmen eines Zufallsexperiments, aber aus der
Analyseperspektive eben doch exogen zu allen kontaminierenden Faktoren
erfolgt ist. Diese Studienvoraussetzung ergibt sich insbesondere dann héaufig,
wenn institutionelle Rahmenbedingungen so gedndert werden, dass nur eine
Teilmenge der Bevolkerung von den Anderungen betroffen ist, also z.B. bei
Anpassungen von Anwartschaften im Hinblick auf Alter oder Verweildauern.

Wenn es dem Wirtschaftsforscher jedoch nicht gelingt, die Exogenitét der Zu-
weisung argumentativ zu begriinden, dann ist das Ergebnis einer jeden
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nicht-experimentellen Studie verlédsslich nur als Korrelation, nicht jedoch als
Ausdruck von Kausalitét zu interpretieren. Gliicklicherweise sind die Kompe-
tenzen bei der Diskussion dieser Frage mittlerweile auf beiden Marktseiten
erheblich gestiegen, so dass sie verstdrkt den Kern der Diskussion um die Re-
sultate von Studien und Gutachten ausmacht. Damit geschieht in der Politik-
beratung, was die angewandt-0konometrische Forschung bereits seit lange-
rem erlebt (mal abgesehen davon, dass Kunst um der Kunst Willen auch dort
noch allzu hiufig die Reputation fordert): Komplexitét ist nichts, wenn sie in-
haltlich keinen Beitrag liefert, und auch noch so viel mathematisches Muskel-
spiel kann ein iiberzeugendes Studiendesign und eine gute Informationsbasis
(also: reichhaltige Individualdaten) nicht ersetzen.

Es stellt sich letztendlich die Frage, wie die (wirtschafts-)wissenschaftlich ge-
stiitzte Politikberatung im deutschen Wissenschaftssystem verankert werden
sollte. Es ist sicherlich eine zentrale Voraussetzung fiir ihre Qualitit, dass die
in der Politikberatung engagierte Wirtschaftswissenschaft auch weiterhin un-
abhingig von Partikularinteressen bleiben muss. Dies ist ein Lebenselixier der
universitdren wie auch weiter Teile der aueruniversitidren Forschung, etwa in
der Leibniz-Gemeinschaft (WGL). Aber Unabhingigkeit allein reicht nicht
aus. Wenn Institutionen der empirischen Wirtschaftsforschung einen stetigen
Zufluss an jungen Talenten erleben sollen, dann miissen sowohl die Wirt-
schaftswissenschaftler als auch Politik und Ministerialbiirokratie Wege fin-
den, Publikationen in Fachzeitschriften und gute (!) wirtschaftspolitische Be-
ratung gleichermallen zu wiirdigen.

Dies ist keine leichte Aufgabe, denn die Qualitdt der wirtschaftspolitischen
Beratung ist weit schwerer zu messen als die Qualitédt der wissenschaftlichen
Publikationen. Nichtsdestoweniger fehlt es hier noch an der nétigen Balance,
auch wenn die ehemalige absolute Theorielastigkeit der deutschen volkswirt-
schaftlichen Forschung mittlerweile iiberwunden zu sein scheint. Wenn sich,
was zu hoffen ist, die Ausbildung in empirischen Methoden und Anwendun-
gen, die Absolventen volkswirtschaftlicher Studiengénge in Deutschland er-
fahren, im Zeitablauf weiter verbessern und damit internationale Standards
erreichen sollte,dann wird auch der Wandel des Verstiandnisses fiir empirische
Probleme auf der Nachfrageseite dieses Marktes wachsen. Schlie3lich rekru-
tiert die Ministerialblirokratie nach wie vor ihren Nachwuchs zum Teil aus den
Reihen dieser Absolventen. Wenn sich die Kommunikation zwischen den
Marktseiten im Zuge dieses Wandels weiter verbessert, dann ist dies sicherlich
gleichermaB3en eine gute Basis fiir bessere Politikberatung und eine bessere
Politik.
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Siegfried F. Franke

Kraftfahrzeug-Besteuerung in der Europaischen Union -
Ein Beitrag zum Umweltschutz?

1. Zur Themenwahl

Auf den ersten Blick scheint die Kfz-Besteuerung nicht viel mit dem Thema
des vorliegenden Bandes zu tun zu haben, gleichwohl wurde ich ermuntert,
meine Meinung — und ich betone ,,Meinung® —, gewiirzt mit einer Portion Iro-
nie und sicher durchmischt mit einem gehorigen Ausmal3 an Vorurteilen —
kundzutun. Und — mit etwas gutem Willen — kann man die Einnahmenbe-
schaffung {iber die Kfz-Besteuerung als Teil der Fiskalpolitik auffassen, deren
eine Facette auf die Politiksteuerung durch die Variation der Einnahmenge-
staltung abstellt.

Jean-Claude Juncker, Premierminister von Luxemburg und Vorsitzender der
Euro-Finanzminister, hat uns kiirzlich wissen lassen, dass er nicht mehr verste-
he, was an den internationalen Finanzmirkten geschehe, und er merke mitt-
lerweile, dass niemand mehr verstehe, was da passiere (0.V. 2007h). Vermut-
lich hat Juncker da Anleihe bei Kosters, genommen, als er — ebenfalls vom
Handelsblatt (0.V.2007b) zitiert und dann von vielen Gazetten aufgegriffen —
den Spruch geprégt hat: ,,Bankvorstdnde verstehen hiufig gar nicht, was sie da
kaufen und verkaufen®.

Dieses Zitat kam mir des Ofteren in den Sinn, als ich mich mit der Kfz-Be-
steuerung in der EU beschiftigt habe, wobei ich hinzufiige, dass das Thema im
weiten Sinne zu verstehen ist. Zur reinen Besteuerung kommen Abgaben hin-
zu, aber auch Reglementierungen jedweder Art, die ihrerseits wiederum mit
Sanktionen, also Abgaben, verkniipft sind.

Wissen wirklich alle Akteure der Debatte um ,,Umwelt und Auto* wirklich,
wovon sie reden? Nimmt man etwa den Vorschlag des Berichterstatters des
Europaparlaments, Chris Davies, dass ab 2012 kein Auto mehr zugelassen
werden diirfe, das konstruktionsbedingt schneller als 162 km fahre. Das sei im-
mer noch 25% mehr als die zuldssige Hochstgeschwindigkeit in vielen Lén-
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dern (Gack 2007). Wahrscheinlich ist er auf die krumme Zahl gekommen, weil
sich die Englénder in vielen Dingen immer noch nicht voll dem Dezimalsys-
tem angeschlossen haben. Aber Scherz beiseite: Die elektronische Abriege-
lung bei 250 km/h (als Selbstverpflichtung) ist eine Sache, eine ganz andere da-
gegen die motorbedingte Hochstleistung von 162 km. Das hief3e zugleich, dass
die Motorleistung, die als Reserve beim Uberholen, beim Ziehen schwerer
Lasten und zur Unterstiitzung passiver Sicherheitssysteme (Airbag, ABS,
DSC usw.) nicht in jedem Falle voll zur Verfiigung steht.

Ebenso befremdlich ist die Uberheblichkeit, mit der wieder am deutschen
Wesen, die Welt — diesmal in Form des Klimas — genesen soll. Ich zitiere das
SPD-Bundesvorstandsmitglied Hermann Scheer: ,,Ich rate der Bundesregie-
rung dringend zu mehr politischem Mut, wenn sie die Klimakatastrophe noch
aufhalten will“ (,,Bild am Sonntag*, zitiert nach 0.V.2007d).

2. Das Automobil: Mythos und Realit:it
2.1 Autofahren und fliegen — ein Mythos wird wahr

Schon immer strebten die Menschen danach, schnell von A nach B zu kom-
men, ob mit speziell geziichteten Pferden, mit Reiterwagen oder sinnvoll kon-
struierten Segelschiffen oder mit der Muskelkraft von in Galeeren angekette-
ten Sklaven. Damit nicht genug: Die griechische Mythologie berichtet von
Versuchen, zu fliegen. Wie Sie wissen, erging es dem ersten ,,Piloten, dem
Ikarus, dabei recht schlecht, als er der Obrigkeit, pardon: der Sonne, zu nahe
kam ...

Mit der Erfindung des ,,Automobils®, also der Vorwéirtsbewegung ohne eige-
ne oder fremde Muskelkraft, und der wenig spiter erfolgten Erfindung des
Flugzeugs ist also ein uralter Menschheitstraum wahr geworden.

Es wire aber zu schon, dies verantwortungsbewusst zu genie3en und sich
nutzbar zu machen. Es rief die ,,Geifler und Regulierer auf den Plan. Die
Fiille der Regeln, Verbote, Gebote, Uberwachungen, Sanktionsandrohungen
usw. ldsst sich nach meiner Auffassung jedenfalls nicht allein mit der ,,Ver-
kehrssicherheit* begriinden. Dem Wesen einer biirokratisch durchreglemen-
tierten Verwaltung muss der zunehmende Freiheitsgrad zutiefst zuwiderlau-
fen. Dem Auto fahrenden Menschen ist daher auf jedem zuriickgelegtem Ki-
lometer moglichst mehrfach zu signalisieren, dass ihn der biirokratisch gesteu-
erte Staat trotz aller Mobilitdt im Auge behilt.

2.2 Autofahren: hochgefihrlich — und doch nicht zu verbieten

Die vorangegangenen spitzen Bemerkungen sollen indessen kein Missver-
stdndnis aufkommen lassen: Autofahren ist ein wesentliches Element unserer
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arbeitsteiligen, wohlstandsmehrenden Produktionsweise geworden, und es
macht zuweilen auch (noch) SpaB, aber: Es ist zugleich hochgefdhrlich! Wenn
die Zahl der im Stralenverkehr Verletzten und Getoteten trotz massiver Zu-
nahme des Verkehrs abgenommen hat, so liegt das eher an der Technik (ABS,
Gurt, DSC, Knautschzonen, Sollbruchstellen usw.) und nicht etwa am fahreri-
schen Konnen oder gar an den zahlreichen staatlichen Sanktionsandrohun-
gen.

Die in manchen — insbesondere skandinavischen — Landern drastischen Stra-
fen selbst bei geringfiigigen Geschwindigkeitsiibertretungen lassen nur zwei
Schliisse zu: Diese Lander kennen — obwohl in der EU — das dem Rechtsstaat
inhdrente VerhiltnisméBigkeitsprinzip nicht, oder die Technik ist eben doch
brandgefihrlich. Dann freilich gehort das Automobil ohne Umschweife ganz
verboten. Und in der Tat: Heute wiirde wohl kaum eine Technik genehmigt,
von der man zwar nicht weif3, wer im Einzelnen sein Leben lassen muss, insge-
samt sind es in der EU aber etwa 40 000 pro Jahr, davon immerhin in Deutsch-
land noch etwas mehr als 5 000. Hinzu kommen allein in Deutschland etwa
420 000 Verletzte, davon ungefiahr 75 000 Schwerverletzte (EU-Info 2007; Sta-
tistisches Bundesamt 2007: 431; Vorndran 2007: 679). Ebenso bedenklich ist,
dass jedes dritte Unfallopfer in Deutschland unter 25 Jahre alt ist (Vorndran
2007: 686f.). Die Gesamtzahl der auf der Welt im StraBenverkehr ums Leben
Gekommenen erreicht oder tibersteigt sogar mittlerweile die Zahl der Toten
des Zweiten Weltkriegs (Gietinger 2005; 2006).

Gleichwohl: In einer hochvernetzten, arbeitsteiligen Welt ist der durch Auto-
mobile, und zwar von der Herstellung iiber die Nutzung bis zum Recycling, er-
brachte Beitrag zum hohen Wohlfahrtsniveau durch nichts zu ersetzen. Der
Zwiespalt zwischen Freude und Nutzenmehrung sowie der Einsicht in die Un-
ersetzlichkeit des Automobils einerseits und den gleichzeitig hervorgerufen
zahlreichen Schidden andererseits durchzieht die Gesellschaft und die Politik.
Schliissige Konzepte fehlen.

3. Unmrisse eines rationalen Abgabenkonzepts

3.1 Die Basis: Eine Dreiteilung in Produktsteuern, Emissionssteuern und Verfahrenssteuern

Die Vielfalt moglicher Steuern, die umweltorientiert sind und die im weites-
ten Sinne auf den Erwerb und den Gebrauch von Giitern sowie die Zurverfii-
gungstellung von Dienstleistungen erhoben werden konnen, lisst sich danach
unterteilen, ob sie auf

— das Produkt als solches,
— den Gebrauch dieses Produkts

— oder die Technik, die bei der Produktion oder beim Gebrauch zur Anwen-
dung kommt,
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abstellen. Dementsprechend unterscheidet man Produktsteuern, Emissions-
steuern und Verfahrenssteuern (Dickertmann 1993: 41; Franke 1990: 220ff.;
1994: 271.).

3.1.1 Die Produktsteuer als Mittel sozialer Zeitpriferenz

Unter Umweltgesichtspunkten zielt die Produktsteuer darauf ab, den Abbau
von nicht regenerierbaren oder nicht schnell genug regenerierbaren Rohstof-
fen zu ddmpfen. Im Einzelnen kann die Steuer beim Input oder beim Output
ansetzen. Hauptzielrichtung dieser Steuer ist die Realisierung einer er-
wiinschten sozialen Zeitpréaferenzrate. Problematisch daran ist, dass die Steu-
er, insbesondere dann, wenn die Nachfrageelastizitidt gering ist, unter dem
Deckmantel der Meritorik den Fiskalappetit des Staates anregt (so schon
Hansmeyer, Schneider 1989: 65; Kirchhof 1993: 9). Dies bringen Taylor/Van
Doren (2007) zu der pointierten Forderung ,,Don’t Increase Federal Gasoline
Taxes — Abolish Them*.!

Als Nebeneffekt kann eine Produktsteuer eine Minderung der Emissionen
zur Folge haben; denn, was gar nicht erst verbraucht wird, kann auch keine
Emissionen generieren. Fragwiirdig wird dieses Argument freilich, wenn — wie
Sinn (2007) begriindet darlegt — das weltweite Angebot davon unberiihrt
bleibt. Die nationale Emissionsminderung wird dann durch einen erhohten
AusstoB in anderen Teilen der Welt kompensiert oder gar iiberkompensiert.?

L Sicht man vom Fiskalargument ab, so fithren Taylor/Van Doren (2007: 4) aus, dass der unbeein-
flusste Markt viel eher in der Lage sei, Schocks zu absorbieren und kiinftige Preisentwicklungen
in der Gegenwart vorwegzunehmen, als dies mit einer Besteuerung des Kraftstoffs moglich ist.
Auch das Argument der Generationengerechtigkeit halten sie nicht fiir tragfahig, zum einen, weil
die Sorge um kiinftige Generationen in vielen anderen Bereichen tiberhaupt nicht berticksichtigt
wird, und weil das Angebot an Rohol langfristig ohnehin auf den Markt dridngt, ohne Zeitpréfe-
renzraten zu beriicksichtigen (so auch Sinn bei seinem letztjdhrigen Vortrag beim Jahrestreffen
des Vereins fiir Socialpolitik, zitiert nach 0.V. (2007¢); auch Sinn (2007). Auch zur Emissionsver-
meidung tauge die Kraftstoffbesteuerung nicht, weil sie nicht genau genug sein konne, d.h., sie be-
laste den geringen Ausstof3 zu stark und den hohen Aussto3 zu gering (Taylor, Van Doren 2007:
16).

2 Dem lieBe sich nur mit einem weltweiten Zertifikatehandel entgegensteuern,so wie das die EU
in der Umsetzung des Kyoto-Abkommens seit 2005 begonnen hat (Richtlinie 2004/101/EG,
13.11.2004). Fraglich ist jedoch, ob jene Lander, die das erhohte Angebot forcieren, zusammen
mit jenen (Schwellen-)Lédndern, die aus Wachstumsgriinden (z.B. China und Indien) jedes zusitz-
liche Angebot gierig aufnehmen, an einem solchen Handel Interesse haben konnen. So hat Indien
schon 2006 verkiindet, die Steinkohleproduktion von knapp 400 Mill. t (Stand: 2004) bis 2030 auf
2,5 Mrd. t (!) jéhrlich auszudehnen (Drechsler 2006, 2008; Sames 2007; Thielemann et al. 2006).
Was das fiir den CO,-Ausstol bedeutet, kann man sich leicht ausrechnen. Hinzu kommt das in In-
dien und China in den kommenden zwei Jahrzehnten rasant ansteigende Fahrzeugaufkommen
(Kroner 2007: 39).
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3.1.2 Die Emissionssteuer — genuin, Standard-Preis-Ansatz und normiert

Eine effiziente Emissionsminderung ist am ehesten mit der Emissionssteuer
zu erreichen. Sie zielt darauf ab, den jeweiligen Schadstoffausstof3 als Bemes-
sungsgrundlage zu nehmen. Wird sie beim Produzenten erhoben, so wirkt sie
als direkter Anstof3 zur Fortentwicklung emissionsarmer Techniken. Wird sie
hingegen beim Verbraucher erhoben, so ist ein indirekter Ansto8 iiber das ge-
danderte Nachfrageverhalten der Verbraucher in mittel- bis ldngerfristiger
Sicht zu erwarten.

In idealer Form setzt sie zunéchst voraus, dass dieser Ausstof3 hinreichend ge-
nau bestimmt und individuell zugerechnet werden kann. Zur Bestimmung des
optimalen Steuersatzes wiren dariiber hinaus Kenntnisse iiber die Grenzver-
meidungskosten, die gesellschaftlichen Préferenzen hinsichtlich der Bewer-
tung verhinderter Grenzschidden und schlieBlich die Marktform wichtig
(Franke 1990: 221).

Da es sowohl an geeigneten Messtechniken wie auch an hinreichenden
Kenntnissen iiber Grenzkosten, Grenzschdden und Marktformen mangelt,
bleibt gar nichts anderes iibrig, als erstens auf eine Art Standard-Preis-Ansatz
auszuweichen. Zu seinen Gunsten konnte man ins Feld fiihren, dass die Politik
iiber die Forschungen an Technischen Universitidten, durch die Zusammenar-
beit mit den Verbédnden und auch durch die Eigenforschung nachgelagerter
Behorden hinreichende Kenntnisse iiber die Grenzvermeidungskosten er-
wirbt und dass die Bevolkerung nach und nach die durch den Stan-
dard-Preis-Ansatz mogliche Umweltverbesserung préferenzbildend wahr-
nimmt.

SchlieBlich ist die Produktsteuer als ,,normierte Emissionssteuer® denkbar.
Dies sei am Beispiel des Schadstoffausstofles von Kraftfahrzeugen verdeut-
lich. Bei der iiblicherweise bereits von den Herstellern eingeholten allgemei-
nen Betriebserlaubnis werden die unter bestimmten Bedingungen (z.B. Stadt-
fahrt, LandstraBen bei Tempo 80, Autobahn bei Tempo 120) festgestellten
Schadstoffmengen je 100 km, z.B. an Stickoxiden oder an CO,, verschliisselt in
den Kfz-Brief eingetragen. Die Tachometer sind geeicht und plombiert. Fiir
einen definierten Zeitraum lésst sich dann die Gesamtfahrleistung feststellen,
aus der sich der normierte Schadstoffausstof3 ergibt. Multipliziert man diesen
mit dem Steuersatz, so ergibt sich der zu entrichtende Steuerbetrag.?

3 Die Nachteile einer so ausgestalteten ,,normierten Emissionssteuer* liegen auf der Hand. Es ist
ein kompliziertes Verfahren bei der Ermittlung der Schliisselnummern und bei der Feststellung
des Steuerbetrags. Der Betrag fillt zudem in groeren Zeitabstanden an, erfordert zusdtzlichen
Verwaltungsaufwand einschlie8lich notwendiger Mahnungen und Zwangsvollstreckungen bei
sdumigen Zahlern, und das Verfahren eroffnet nicht zuletzt findigen Tiiftlern ein Feld fiir ,, Tacho-
manipulationen®. Mir ist auch kein Vorschlag bekannt, der in die beschriebene Richtung zielte.
Zwar liest man gelegentlich, dass die Kfz-Steuer in Deutschland kiinftig den Ausstofl von CO, je
gefahrene 100 km zur Bemessungsgrundlage haben soll (z.B. iwd 2007). Bei ndherem Zusehen
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3.1.3 Die Verfahrenssteuer

Die Verfahrenssteuer will umweltunfreundliche Produktionsverfahren durch
schadstoffarmere ersetzen. Ihre Wirkungsweise hingt davon ab, ob sie beim
Produzenten oder beim Verbraucher bzw. Nutzer ansetzt. Aulerdem ist zu be-
riicksichtigen, ob es fiir die Produzenten einen Uberwilzungsspielraum gibt
und wie die Steuergestaltung im Einzelnen aussieht (Einmalzahlung, Steuer je
Produkt, mengen- oder wertabhingig, stufenformige Spriinge usw.). Im Er-
gebnis kommt die Verfahrenssteuer einer Produktsteuer ziemlich nahe (Fran-
ke 2007b, Arbeitsblatt 4, Folie 11f.).

3.2 Umrisse der Dreiteilung im Verkehrsbereich

3.2.1 Ausdifferenzierungen der Produktsteuer

(1) Die Umsatzsteuer als allgemeine Produktsteuer

Die Umsatzsteuer wird fiir die Zurverfiigungstellung staatlicher Infrastruktur
im weitesten Sinne erhoben. Sie ist — zugegebenermalien — keine fahrzeugspe-
zifische Steuer, indessen ist auch kein Grund erkennbar, warum sie nicht oder
nur mit erméiBigtem Steuersatz erhoben werden sollte. Dies wird so auch von
allen EU-Mitgliedstaaten gesehen, allerdings variiert die Spannweite der all-
gemeinen Umsatzsteuer bekanntlich zwischen 15 und 25%. Weil bei der Be-
trachtung der europaweiten Kfz-Besteuerung zum Teil auch die Schweiz ein-
bezogen ist, sei erwidhnt, dass man sich dort mit 7,6% an Umsatzsteuer be-
gniigt.

(2) Spezielle, fahrzeugbezogene Produktsteuern (Zulassungssteuern)

Zu begriinden wére eine solche spezielle Produktsteuer damit, dass die Her-
stellung eines Automobils Umweltressourcen verbraucht und die Umwelt als
Abfallmedium benutzt. Wie zuvor schon ausgefiihrt, ist eine trennscharfe Ab-
grenzung von der Verfahrenssteuer nicht moglich. So wire die Besteuerungs-
hohe nach dem jeweiligen Herstellverfahren denkbar. Des Weiteren kdmen
GrofBe und Gewicht des Fahrzeugs (als hilfsweise Indikatoren fiir den Um-
weltverbrauch) wie auch die Art der verwendeten Materialien (als Indikator
fiir die Umweltschadlichkeit, z.B. bei der spiteren Stilllegung des Fahrzeugs)
in Betracht. ZweckméaBigerweise ist diese Steuer als Einmalabgabe beim Kauf
zu entrichten. Die Kriterien sollten streng umweltbezogen in Bezug auf die
Herstellung sein, um nicht Gedanken an Neid und Luxus, die ohnehin schon

entpuppt sich aber recht rasch, dass nicht die wirklich gefahrenen Kilometer als Basis dienen, son-
dern — unabhéngig von der Fahrleistung — der theoretisch ermittelte Ausstof3 je 100 km. Die Fahr-
leistung spielt dann gar keine Rolle mehr. So gesehen ist in der Tat zu fragen, ob nicht die Mineral-
Olsteuer — neben ihrer Funktion als Produktsteuer — als ,,normierte Emissionssteuer® zu fungie-
ren vermag; lésst sich doch ziemlich einfach feststellen, wieviel ein verbrannter Liter Treibstoff an
CO, und ggf. an anderen Schadstoffen freisetzt (Alt 2007).
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viel an gesellschaftlicher und politischer Verwirrung stiften, weiter Vorschub
zu leisten.

(3) Einmalige Zulassungsgebiihren

Eine iiber die allgemeine Umsatzsteuer und etwaige spezielle Produktsteuern
(Zulassungssteuern) hinausgehende einmalige Gebiihr bei der Zulassung des
Fahrzeugs ist theoretisch zu begriinden, weil in der Tat Kraftfahrzeuge wegen
ihres Gefahrdungspotenzials der staatlichen Registrierung bediirfen.

Fraglich ist, ob eine solche Abgabe als Steuer einzuordnen ist. Viel eher kime
—wie der Name ,,Gebiihr* schon sagt — eine Klassifizierung als Vorzugslast in
Betracht. Ihre Hohe wire nach dem Aquivalenzprinzip in Anlehnung an den
Verwaltungsaufwand zu kalkulieren, weil die staatliche Zulassung und die da-
mit verbundene Moglichkeit,den Halter eines Kraftfahrzeugs zu ermitteln, als
Dienstleistung aufzufassen ist. Dariiber hinausgehende Fiskalabsichten wéaren
fehl am Platz.

Die in manchen Lindern auch erhobene spezielle Versicherungsteuer* hat hin-
gegen nach meiner Auffassung keine Berechtigung. Dass der Staat eine (aus-
reichende) Haftpflichtversicherung ordnungsrechtlich vorschreibt, ist aus
meritorischen Griinden unbedingt erforderlich. Hingegen ist nicht zu begriin-
den, welche eigens im Kraftfahrzeugbetrieb liegenden Charakteristika einen
Zuschlag zur allgemeinen Versicherungsteuer erfordern sollten.

(4) Die Doppelnatur der Mineralolsteuer

Die Mineralolsteuer kann zunéchst einmal als Produktsteuer aufgefasst wer-
den, wobei die weitere Differenzierung nach dem Input (z.B. bei Unterneh-
men, die kraftfahrzeuggebundene Transportleistungen anbieten) oder dem
Output (beim normalen Autofahrer) unbeachtet bleiben kann. In dem MaSe,
in dem die Mineraldlsteuer darauf abzielt, die Abhéngigkeit von den erdol-
produzierenden Lindern zumindest etwas abzuschwéchen und den Ver-
brauch im Sinne einer erwiinschten sozialen Zeitpréaferenzrate zu strecken,
erfiillt sie die Kriterien einer Produktsteuer.’

4 Wihrend frithere Bundesregierungen die eigens in Art. 106 Abs. 1 Nr. 4 GG erwéhnte Versi-
cherungsteuer qualitativ von der allgemeinen Umsatzsteuer abhoben, weshalb urspriinglich auch
nur ein Steuersatz von 5% vorgesehen war, hat sich mittlerweile die Auffassung durchgesetzt,
dass es sich bei Versicherungsleistungen um iibliche Dienstleistungen handele, weshalb der Steu-
ersatz schrittweise von 5% iiber 7% und 10% schlieBlich auf den vollen Umsatzsteuersatz von zu-
néchst 15%, dann 16% und ab 2007 19% angehoben wurde. Die Versicherungsteuer ist damit ih-
rem Wesen nach als allgemeine Umsatzsteuer zu begreifen, allerdings steht nach Art. 106 Abs. 1
GG dem Bund das Aufkommen aus dieser Steuer allein zu, wihrend er sich die Umsatzsteuer mit
den Léndern teilen muss (Art. 106 Abs. 3 GG). Indessen wirkt diese Argumentation nachgescho-
ben;sollte mit ihr doch offensichtlich der rein fiskalisch motivierte Steuerzugriff verhiillt werden.

5 Dies setzt freilich — wie in Funote 1 ausgefiihrt — voraus, dass der Nachfrageriickgang nach Ro-
hol eines oder mehrerer Staaten nicht durch die vermehrte Abnahme anderer Staaten kompen-
siert wird.
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Die schiere Hohe der Mineralolsteuer lésst indessen darauf schlieBen, dass
der Riickgang der Nachfrage nicht nur aus den zuvor genannten Griinden er-
wiinscht ist, sondern auch, um schidliche Verbrennungsriickstdnde zu besteu-
ern und auf diese Weise zur Minderung anzuregen, und zwar einerseits durch
eine liberlegte Nutzung des vorhandenen Fahrzeugs, und andererseits durch
ein gedndertes Nachfrageverhalten beim Neuwagenkauf. So gesehen wirkt sie
zum Teil auch als ,,normierte* Emissionssteuer.

Indessen ist nicht von der Hand zu weisen, dass die Hohe der Mineralolsteuer
auch den schieren Fiskalappetit des Staates widerspiegelt; wie sonst lieBen
sich die wiederholten Einlassungen von Regierungsmitgliedern der ehemali-
gen rot-griilnen Koalition (so auch von Jiirgen Trittin, ehemaliger Umweltmi-
nister) deuten, dass ein Teil der so genannten Oko-Steuer zur Finanzierung
der Rentenkasse benotigt werde. Wer die Oko-Steuer reduzieren bzw. wieder
abschaffen wolle, miisse ,,Gegenfinanzierungsvorschldge® priasentieren. Hier
schimmert durch, dass sich die Politiker — ob VWL-kundig oder nicht — sehr
wohl die Inelastizitdt der Benzinnachfrage zu nutze machen verstehen.

3.2.2 Ausdifferenzierungen der Emissionssteuer

(1) Teil der Mineraldlsteuer als ,,normierte” Emissionssteuer

Wie im vorangegangenen Abschnitt erldutert, ist ein betrachtlicher Teil der
Mineraldlsteuer als ,,normierte Emissionssteuer zu begreifen. Wo genau hier
die Trennlinie zwischen dem speziellen Produktsteueranteil und dem Emis-
sionssteueranteil liegt, lasst sich kaum verlésslich sagen.

(2) CO,-Steuer als Emissionssteuer?

Weitere kraftfahrzeugspezifische genuine oder auch ,,normierte* Emissions-
steuern sind mir zurzeit nicht bekannt. Auch die geplante Umstellung der
Kfz-Steuer auf eine CO,-Steuer ist — jedenfalls nach den bisher bekannt ge-
wordenen Pldnen — nicht einmal als eine ,,normierte* Emissionssteuer zu cha-
rakterisieren. Wurden nédmlich bisher zum einen der Hubraum und zum ande-
ren nach den Euro-Normen das (theoretische) Schadstoffverhalten als Be-
messungsgrundlage genommen, so soll jetzt der theoretische CO,-Ausstof3 als
hauptsichlicher Ansatz (als abgeleitete Indikatoren werden die Antriebs-
technik, aber auch das Fahrzeuggewicht genannt) der Besteuerung gelten. Da-
bei wird wiederum nicht beriicksichtigt, ob das Fahrzeug tiberwiegend in der
Garage steht oder ob und wieviel es tatsidchlich bewegt wird.®

6 Wie Bundesverkehrsminister Wolfgang Tiefensee selbst auf der IAA in Frankfurt (Main) (Sep-
tember/Oktober 2007) und noch kiirzlich auf dem Kongress der Branchen- und Wirtschaftszei-
tung Automobilwoche am 4./5. November 2007 in Berlin einrdumte, wird sich die Umsetzung
moglicherweise noch bis 2009 hinziehen. Ein wesentlicher Grund dafiir ist, dass die Kraftfahr-
zeugsteuer nach Art. 106 Abs.2 Nr.3 GG ausschlieflich den Landern zusteht. Die Lander achten
daher — Umwelt hin oder her — peinlich genau darauf, dass ihnen durch die Umstellung keine Ein-
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Weil die bisherigen Pline nicht wirklich auf den tatsidchlichen Ausstof3 abstel-
len, sind die geplanten steuerlichen Regelungen zum CO,-AusstoB als speziel-
le umweltbezogene Produktsteuer zu charakterisieren.

(3) Frithere Ansiitze

Die Diskussion zur Erhebung spezieller Oko-Steuern begann ungefihr zeit-
gleich mit dem Aufkommen der Umweltdiskussion. Ende der achtziger/An-
fang der neunziger Jahre erreichte sie einen Hohepunkt (vgl. dazu die zitier-
ten Belege bei Franke 1990, 1994). Im Gespriach waren neben einer von der
EU geplanten allgemeinen CO,-/Energiesteuer, die wohl eher den Charakter
einer Produktsteuer gehabt hitte, Emissionssteuern (u.a. vorgeschlagen von
der ehemaligen niedersichsischen Finanzministerin Birgit Breuel), die am
Schwefeldioxid, am Kohlendioxid, am Larm, bei Schwermetallen, Entfet-
tungs- und Losungsmitteln sowie sonstigen Extraktionsmitteln ansetzen soll-
ten. Als speziell kraftfahrzeugbezogene Steuern wiren die auf Oxide und den
Lirm gerichteten Uberlegungen zu nennen (hier waren als Indikatoren die
Dezibelwerte ins Auge gefasst, und die Steuer hitte an der Motoren- oder
Reifenart ansetzen sollen). Allerdings sind diese Vorschldge konkret nie so
weit gediehen, um beurteilen zu konnen, ob sie als Emissionssteuern hitten
gelten konnen.

Als ,,normierte* Emissionssteuer ist jedoch die Zusatzbelastung in der Mine-
raldlsteuer fiir verbleites Benzin zu kennzeichnen, die in Deutschland nach
Einfiihrung des bleifreien Benzins (1984) galt. Mit dem Verbot von verbleitem
Benzin (1988) ist diese Spreizung der Mineraldlsteuer jedoch gegenstandslos
geworden. Ebenso konnte man die Differenz zwischen der Steuer auf Diesel-
und Benzinkraftstoffe als ,,normierte* Emissionssteuer auffassen. Weil Die-
selfahrzeuge in der Regel weniger an Kraftstoff je 100 km verbrauchen als
Benzinfahrzeuge, stellt ein Teil der hoheren Mineralolsteuer bei Benzinfahr-
zeugen auch auf den hoheren Emissionsausstof3 dieser Fahrzeuge ab.

nahmen verloren gehen. Die Umstellung ist auch deshalb schwierig, weil sie aufkommensneutral
sein soll und zugleich Anreize zum schnelleren Umstieg auf CO,-arme Fahrzeuge geben soll, wo-
bei gleichzeitig zu berticksichtigen ist, dass auch in Angelegenheiten des Umweltschutzes der
Rechtsstaatsgedanke nicht Schaden leiden darf, d.h.,in bestimmtem Umfang sind Bestandsschutz
oder jedenfalls mildere Regeln fiir Altfahrzeuge zu gewédhren. Und schlieBlich geht nichts tiber
die ,,soziale Gerechtigkeit*: Die Bundesminister Tiefensee (,,Mobilitit muss bezahlbar bleiben*)
und Sigmar Gabriel (,,Umweltpolitik und soziale Gerechtigkeit sind zwei Seiten einer Medaille*)
sind sich da einig (zitiert nach Nelles 2007). Hinzu kommt die Bewahrung verwaltungseigener In-
teressen. Der Verkehrsminister kiindigte dariiber hinaus an, dass den Neuwagenkéufern im Jahre
2008 eine Optionsmoglichkeit gegeben werden soll, ob sie die Kraftfahrzeugsteuer nach altem
oder nach neuem Recht wihlen wollen. Wie sich Kdufer entscheiden sollen, wenn sie die Neure-
gelung noch gar nicht kennen, bleibt allerdings fraglich. Auf jeden Fall wird dies weiteren Verwal-
tungsaufwand erfordern.
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3.2.3 Ausdifferenzierungen der Verfahrenssteuer

(1) Kfz-Steuerspreizung zwischen Diesel- und Benzinfahrzeugen

Die unterschiedliche Kfz-Besteuerung von Diesel- und Benzinfahrzeugen
kann als Verfahrenssteuer gewertet werden. Allerdings ist — zusammen mit
der unterschiedlichen Hohe der Mineraldlsteuer auf Diesel- bzw. Benzin-
kraftstoffe — die umweltlenkende Wirkung kaum auszumachen. Wenn Diesel-
fahrzeuge weniger an Oxiden ausstieBen (was allerdings nicht der Fall ist),
dann wire die Entlastung bei der Mineralolsteuer gerechtfertigt. Konterka-
riert wird dies freilich wieder durch die hohere Kraftfahrzeugsteuer bei Die-
selfahrzeugen. Im konkreten Fall hidngt es mithin von einer Reihe von Fakto-
ren ab, ob sich Anschaffung und Nutzung eines Dieselfahrzeugs ,,rechnen*
oder nicht.

Inzwischen ist freilich bekannt, dass Dieselfahrzeuge als wesentliche Fein-
staubemittenten in Betracht kommen. Die Erhéhung der Kfz-Steuer fiir Alt-
fahrzeuge wie auch Pramien fiir den nachtriglichen Einbau von Filtersyste-
men oder SteuererméfBigungen beim Neukauf von bereits mit Filtern ausge-
riisteten Fahrzeugen konnen daher ebenfalls unter die Rubrik einer Verfah-
renssteuer gezahlt werden.

(2) Kaum weitere Verfahrenssteuern

Weitere als Verfahrenssteuern zu interpretierende Abgaben sind mir nicht be-
kannt. Der Bereich der Produktionsverfahren wird, soweit emittierende An-
lagen in Betracht kommen, ohnehin weitgehend ordnungsrechtlich geregelt
(vgl. § 4 BImSchG).

3.3 Ergiinzende Uberlegungen zur Kraftfahrzeugbesteuerung

3.3.1 Kraftfahrzeugsteuer als Kostendeckungsbeitrag

Oben ist bereits auf die in Deutschland erhobene Kraftfahrzeugsteuer, die
den Léndern zusteht, hingewiesen worden. Sie passt —auch wenn sie schon seit
geraumer Zeit umweltorientierte Merkmale mit beriicksichtigt’ und dies bei
der geplanten Umstellung auf CO,-Werte verstérkt tun soll — so richtig nicht
in den Reigen der bisher besprochenen Dreiteilung von Produktsteuern,
Emissionssteuern und Verfahrenssteuern.

Ihre eigentliche Begriindung findet eine solche Steuer darin, dass die Nutzung
von Kraftfahrzeugen von der 6ffentlichen Hand den Aufbau und die Pflege
einer besonderen Infrastruktur erfordert. Diese Infrastruktur — in Form von
StraBlen, Verkehrsschildern, Ampeln, einem effizienten Rettungswesen sowie

7 Zu nennen sind hier die Steuerermafigungen oder -gutschriften beim Erwerb von Fahrzeugen
mit Katalysatoren oder ihrem nachtriglichen Einbau, beim Einbau von RuBfiltern und bei den
verschiedenen Euro-Normen.
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Polizeibeamten — muss vorhanden sein, und sie erfordert vor allem von den
Lédndern und den Gemeinden einen grof3en Aufwand. M.E. ist die Kraftfahr-
zeugsteuer ein Kostendeckungsbeitrag zu eben jenem Aufwand. Eine irgend-
wie geartete Differenzierung nach Hubraum oder sonstigen Merkmalen ist je-
doch nicht gerechtfertigt. Hier schimmert der Ursprung dieser Steuer (Ende
des 19. Jahrhunderts als Luxussteuer eingefiihrt) durch. Pointiert zugespitzt:
Eine Ampelanlage muss regelmifig gewartet werden, um verlésslich zu funk-
tionieren, und es ist vollig gleichgiiltig, ob sich der Ampel ein 1,1-Liter-Klein-
wagen oder ein Fahrzeug der Premiumklasse nidhert. Eine unterschiedliche
Hohe ist freilich zwischen Personenkraftfahrzeugen und ausgesprochenen
Schwerlastkraftwagen gerechtfertigt.

Die immer wieder durch Politik und Offentlichkeit geisternde Idee einer
kompletten Umlage der Kraftfahrzeugsteuer auf die Mineraldlsteuer ver-
nachléssigt den Aspekt des Kostenbeitrags zur Errichtung und Instandhal-
tung der Verkehrsinfrastruktur (z.B. Geldner 2007; Nelles 2007). Die Mineral-
Olsteuer bietet schon geniigend Ansatzpunkte, die auch genutzt werden, um
eine umweltorientierte Politik zu treiben, dazu bedarf es nicht noch einer ver-
komplizierten und — man denke an die unaufhorliche Folge von Euro-Normen
und an die angedachte CO,-Steuer —immer wieder sich &ndernden Kraftfahr-
zeugsteuer, und sie macht auch die Maut iiberfliissig (Abschnitt 5).

3.3.2 Forderung umweltvertraglicher Energie- und Verkehrstechnologien

(1) Steuerliche Ansatzpunkte

Die seit einiger Zeit aufwallende und emotionsreich gefiihrte Diskussion zum
CO,-Ausstol3 von Kraftfahrzeugen darf nicht den Blick dafiir verdecken, dass
Umweltaspekte im weitesten Sinne auf die Forderung umweltvertréiglicher
Energie- und Verkehrstechnologien abstellen miissen. Diese Forderung ist
zum einen eine Aufgabe, der mit ordnungsrechtlichen Mitteln nachzukom-
men ist, zum anderen aber gehoOren in ein wirksames Instrumenten-Mix
marktwirtschaftliche Mittel, die sich in vielfiltiger Weise in das Steuerrecht
einfiigen lassen. Ohne Anspruch auf Vollstiandigkeit sei auf folgende Moglich-
keiten hingewiesen (ndher dazu Franke 1998, insbesondere 28ff.):

— angemessene Verlustvortragsmoglichkeiten (weil die Entwicklung neuer
Technologien hohe Anlaufkosten verursacht);

— umweltorientierte Differenzierung der allgemeinen Umsatzsteuer;
— berticksichtigung umweltfreundlicher Aspekte bei der Gewerbesteuer;

— erhohte Absetzungen bei der vorzeitigen Anschaffung umweltfreundlicher
Anlagen (sofern sie nicht auf reine End-of-Pipe-Technologien abstellen).

(2) Vorzugslasten
Der Einnahmenhunger der 6ffentlichen Hand begniigte sich noch nie mit dem
Aufkommen aus den Steuern. Vorzugslasten (Gebiihren und Beitrdge) erfor-
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dern eine, wenn auch weit interpretierbare, staatliche Gegenleistung. Umwelt-
motivierte Gebiihren oder Beitrdge sind daher nur eingeschrénkt einsetzbar
(Franke 1994: 32f.). Zu nennen sind etwa nach Hohe des Entsorgungsauf-
wands gestaffelte Abfallgebiihren. So gesehen, wire etwa eine Altreifenabga-
be als Vorzugslast zu verstehen, weil sie den besonderen Aufwand bei der Ent-
sorgung bertiicksichtigt.

(3) Sonderabgaben

Bei ihnen handelt es sich dem Typus nach weder um Vorzugslasten (mit An-
spruch auf wenigstens eine begrenzte Gegenleistung der 6ffentlichen Hand)
noch um Steuern. Steuern dienen als allgemeine Finanzierungsquelle des
Staates und werden ohne Anspruch auf Gegenleistung erhoben; sie konnen
jedoch im begrenztem Umfange zu Lenkungszwecken eingesetzt werden (§ 3
Abs. 1 AO). Sonderabgaben stiitzen sich demgegeniiber auf die so genannte
Annexkompetenz, die sich aus Art. 70ff. GG ergibt. Indessen hat die Tradition
der Sonderabgaben nicht erst mit Griindung der Bundesrepublik Deutsch-
land begonnen. Im Lauf der Zeit hat sich ein Wust von Sonderabgaben entwi-
ckelt (nur exemplarisch sei auf den ,,Kohlepfennig“, den ,, Wasserpfennig*, die
Feuerwehrabgabe, die Schwerbehindertenabgabe, die Weinwirtschaftsabgabe
und die Filmférderungsabgabe hingewiesen). Das Bundesverfassungsgericht
hat mit einer Serie von Urteilen etwas Licht in dieses Dunkel bringen wollen
und Kriterien fiir die Erhebung von Sonderabgaben entwickelt (Franke 1994:
34ff., m.w.N.).

Die wichtigste Anforderung bezieht sich darauf, dass die Einnahmen aus einer
Sonderabgabe nicht zur Finanzierung allgemeiner Abgaben verwendet wer-
den diirfen. Ausgehend von dieser zentralen verfassungsrechtlichen Vorgabe
sind dann drei Kategorien entwickelt worden, ndmlich (1) gruppenniitzige
Sonderabgaben, (2) Sonderabgaben mit Antriebs- und Lenkungsfunktion
und (3) Abschopfungsabgaben. Dem Einsatz dieses Instrumentariums unter
umweltorientierten Gesichtspunkten sind daher enge Grenzen gesetzt (Fran-
ke 1994: 35),8 was nicht ausschlieBt, dass sich das politdkonomisch motivierte
Denken von Politikern und auch eines Teils der Wahler durchaus mit einer
umweltorientierten und damit auch Kfz-orientierten Ausrichtung von Son-
derabgaben anfreunden kann (Caesar 1994: 104f.).

8 Dessen ungeachtet ist zu iiberlegen, ob nicht als neue verfassungsrechtliche Kategorie dkolo-
gisch motivierte Abgaben eigener Art (Umweltabgaben) eingefiihrt werden konnten, die als Auf-
fangtatbestand fiir Abgaben zu 6kologischen Lenkungszwecken fungieren konnten. Bei ihrer
Ausgestaltung wire darauf zu achten, dass sie nicht in den verfassungsrechtlichen Typenzwang
von Steuern, Vorzugslasten und Sonderabgaben fallen. Um sie vor rein fiskalischer Begehrlich-
keit abzuschirmen, wiren sie in die Verantwortung eines eigenen Parafiskus zu stellen (ndher
dazu Franke 1991: 26f., 1994: 35).
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4. Ein Streifzug durch die européische Realitiit
4.1 Steuerharmonisierung in weiter Ferne

Wie in vielen anderen Steuergebieten auch, so ist aus historisch tiberkomme-
nen, gesellschaftlichen und politischen Griinden die kraftfahrzeugbezogene
Abgabenlast in den Mitgliedstaaten der EU auferordentlich unterschiedlich.
Die Unterschiede umgreifen nicht nur die Art der erhobenen Steuern, son-
dern auch ihre Ausgestaltung im Einzelnen sowie ihre tatsdchliche Hohe
(DIW 2005: 1).° Diese Charakterisierung der fahrzeugbezogenen Steuerviel-
faltin der EU ldsst schon erahnen, dass eine Durchforstung unter dem Aspekt
des oben skizzierten Abgabenkonzeptes fruchtlos bleiben wird.

Selbst die oft erwdhnte Harmonisierung der indirekten Steuern steckt noch
weitgehend in den Kinderschuhen. Verabredet ist lediglich eine Bandbreite
bei der (allgemeinen) Umsatzsteuer (zwischen 15 und 25%). Bei den Steuern
auf Alkohol, Tabak und Mineraldl ist lediglich jeweils ein Mindestsatz vorge-
geben. Aullerdem haben die Lander eine Stillhalteklausel verabredet, wonach
neue indirekte Steuern nicht eingefiithrt werden sollen. So nimmt es nicht
wunder, dass die Spreizung bei der MineralOlsteuer besonders ausgeprigt ist
(Abschnitt 4.2.1 (6)).

4.2 Ein kurzer Blick auf die Einzelheiten

4.2.1 Sechs zentrale Abgabekategorien

Das DIW (2005: 4ff.) hat in seiner Untersuchung sechs zentrale kraftfahrzeug-
bezogene Abgabenkategorien identifiziert. Zu ihnen zidhlen die Umsatzsteu-
er, die Zulassungssteuer, die Zulassungsgebiihr, die Kfz-Steuer, eine Kfz-Ver-
sicherungsteuer und schlieBlich die Mineral6lsteuer.!?

(1) Keine fahrzeugspezifische Differenzierung der Umsatzsteuer

Alle EU-Mitgliedstaaten erheben den gleichen (normalen) Umsatzsteuersatz
auf den Erwerb eines Kraftfahrzeugs, der auch fiir andere Produkte in ihrem
Land gilt. Wie bereits erwéhnt, reicht dabei die Spannweite von 15% (nur Lu-
xemburg und Zypern) bis zu 25% (Danemark und Schweden). Die meisten
Léander liegen im Bereich von 20% + 2%. Bekanntlich ist auch Deutschland
mit 19% seit 2007 in diesen Bereich gesto3en. Eine Ausnahme bildet — wie er-
wihnt — die Schweiz mit 7,6%.

9 Die Untersuchung des DIW umfasst 27 Liander, weil Norwegen und die Schweiz mit einbezo-
gen worden sind (DIW 2005:2); Ruménien und Bulgarien fehlen, weil sie erst 2007 der EU beige-
treten sind.

10 pie folgende Betrachtung beschrinkt sich aus Umfangsgriinden hauptséchlich auf die Pkw-
Besteuerung.
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(2) Zulassungssteuer — erhebliche Differenzierungen aus Umweltgriinden?
Eine besondere Zulassungssteuer, die nicht identisch ist mit der ,,Kraftfahr-
zeugsteuer, wird in 18 europdischen Staaten in der Regel als einmalige Abga-
be erhoben. Sie kann eine ganz betréchtliche Hohe erreichen (vgl. zum Fol-
genden DIW 2005: 18; Deutsche Umwelthilfe 2007; Freenet 2007):

— So verlangt Portugal — umweltmotiviert — fiir einen Renault Twingo 1,2 Li-
ter und 118 g CO,/km nur ca. 48 €, wihrend ein VW Touareg V10 TDI und
333 g CO,/km mit stolzen 11 389 € zu Buche schlédgt. Das ist das rund 200-fa-
che, wie die Deutsche Umwelthilfe applaudierend festhalt.

— In Frankreich gilt eine ebenfalls CO,-basierte Zulassungssteuer, die bei
Fahrzeugen mit einem Ausstof3 von 200 bis 250 g CO,/km 2 €/g ausmacht,
wihrend fiir Fahrzeuge mit dariiber liegenden Werten 4 €/g verlangt wer-
den. Eine weitere Differenzierung stellt darauf ab, ob es sich um privat oder
dienstlich genutzte Fahrzeuge handelt. Das kann dann z.B. bei einem Por-
sche Cayenne bis an die 6 000 € bedeuten.

— Dariiber hinaus gibt es eine Vielfalt von Differenzierungen bis hin zu aus-
gesprochenen Subventionierungen (bis zu 6 000 € in den Niederlanden fiir
Hybridfahrzeuge).

Bei allem Verstédndnis fiir den Umweltschutz: Derartige nationale Alleingédn-
ge —schlieBlich gibt es noch keine EU-weite verbindliche Regelung zu CO,-
Werten — lassen erneut die Frage nach dem Stellenwert des Verhiltnisméafig-
keitsprinzip hochkommen. Dariiber hinaus ist einzuwenden, dass die theoreti-
schen CO,-Werte keine Auskunft {iber den tatsidchlichen Aussto3 geben. So
verursachen acht Einzelfahrer, auch wenn sie jeweils im Twingo unterwegs
sind, mehr an CO,-Emissionen als ein vollbesetzter Touareg. Der Verdacht,
dass unter dem Deckmantel des Umweltschutzes zum einen ideologische Zie-
le verfolgt werden, und dass zum anderen handfeste nationale Industriepolitik
betrieben wird, ist jedenfalls nicht von der Hand zu weisen.

Auch wenn acht der erwidhnten 18 Léander, die eine Zulassungssteuer erheben,
das Abgasverhalten und den Kraftstoffverbrauch mit in die Bemessungs-
grundlage einbeziehen (DIW 2005: 50), so ist doch festzustellen — die extre-
men Belastungen und Subventionierungen bei der Zulassungssteuer einmal
auBer Acht gelassen!! —, dass sie als spezielle Produktsteuer einzuordnen ist.
Zwar orientieren sie sich teilweise an theoretischen Abgaswerten, besteuern
aber im Ergebnis den reinen Besitz bzw. Erwerb, nicht aber den wirklichen
AusstoB.

1 g gewihrt Finnland sogar einen Abschlag, wenn das Fahrzeug nicht nur iiber einen Katalysa-
tor (heute eigentlich eine Selbstverstindlichkeit), sondern auch iiber eingebaute Sicherheitsvor-
richtungen verfiigt (DIW 2005: 50).
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(3) Zulassungsgebiihren: Zwischen angemessenem Verwaltungsaufwand und
verdecktem Einfuhrzoll

Wie oben ausgefiihrt, sind kraftfahrzeugbezogene Zulassungsgebiihren mit
der Fiirsorgepflicht des Staates, Kenntnis iiber die Halter, iiber Besitzwechsel
und Abmeldungen zu erhalten, zu begriinden. Eine moderate Hohe nach dem
Aquivalenzprinzip und in Anlehnung an den Verwaltungsaufwand, so wie
etwa in Deutschland, ist nachvollziehbar. Neben der zuvor besprochenen Zu-
lassungssteuer erheben neun weitere Lander eine Zulassungsgebiihr (DIW
2005: 18). Einsamer Spitzenreiter ist Danemark, gefolgt von — wenn auch mit
deutlichem Abstand — Norwegen. Die dortige Registrierungsgebiihr (= Zulas-
sungssteuer plus Zulassungsgebiihr) kann bis zu 180% des Kaufpreises des
Kraftfahrzeugs betragen (Thielbeer 2007;auch DIW 2005: 35: Ubersicht 3-3).

Eine solche Hohe ldsst sich auf gar keinen Fall mit besonderem Verwaltungs-
aufwand begriinden. Besondere Finanzierungsnotwendigkeiten sind ebenfalls
nicht erkennbar, schliellich verzichtet Ddanemark ja weder auf die eigentliche
Kraftfahrzeugsteuer noch auf die Mineralolsteuer. Es handelt sich nach mei-
ner Auffassung — auch wenn das Wort in der EU als ,,obszon* gilt — um einen
eigentlich nicht erlaubten Einfuhrzoll, der aus fritheren Zeiten in die EU-Mit-
gliedschaft hiniibergerettet wurde.

(4) Die Kraftfahrzeugsteuer

Sie wird als jahrlich wiederkehrende Steuer — au3er in Estland, Litauen und
Polen —in allen Lindern der EU sowie in Norwegen und in der Schweiz erho-
ben (DIW 2005: 36).12 Allerdings sind in Frankreich (seit 2001 wegen der ge-
stiegenen Kraftstoffpreise), Tschechien und der Slowakei private Halter von
der Steuer befreit. Wie oben erwihnt, kommt hier ggf. eine Zulassungssteuer
in Betracht, die aber zwischen privaten Haltern und Dienstfahrzeugen unter-
scheidet. Ihre Hohe klafft — in Bezug auf den jeweiligen Fahrzeugtyp — nicht
allzuweit auseinander (DIW 2005: 35).

(5) Eine spezielle Versicherungsteuer: Von Null bis 43 Prozent!

Die allermeisten Linder besteuern schlielich auch die Pramien fiir die Auto-
versicherung. Dabei fillt auf, dass etliche Lander einen — gegeniiber der Um-
satzsteuer —reduzierten Satz anwenden. Mit 2%,4 % und jeweils 5% liegen Ir-
land, Luxemburg, die Schweiz und Zypern am tiefsten. Ddnemark liegt mit
fast 43% an der Spitze. Erstaunlich jedoch ist, dass Schweden und Norwegen
(neben z.B. Polen, Estland und Litauen) zu jenen Lindern gehoren, die auf
eine Besteuerung dieser Pradmien vollstdndig verzichten. In Deutschland ist
der Satz der Versicherungsteuer identisch mit dem der Umsatzsteuer (16%
nach dem Stand von 2005, inzwischen 19%) (DIW 2005: 6, Ubersicht 2-1).

12’ Wie erwihnt sind Ruménien und Bulgarien nach dem Stand von 2005 nicht einbezogen.



54 Siegfried F. Franke

(6) Grofie Unterschiede bei der Mineraldlsteuer

Bei der Mineralolsteuer reichte die Spanne im Mérz 2007 von 0,29 € bis
0,73 €/1, wobei bei den Niedrigsteuerlindern in diesem Bereich nicht nur ein
Teil der neuen Mitgliedstaaten zu finden sind, die noch Ubergangszeiten gel-
tend machen konnten, und deren geringe Durchschnittseinkommen selbst ei-
nen niedrigen Mineraldlsteuersatz schmerzhaft spiiren lassen, sondern auch
Linder wie Griechenland (0,31/1 €), Spanien (ca. 40/1 €) und Osterreich (ca.
0,42/1 €). Demgegeniiber liegen Deutschland (0,65/1 €), die Niederland
(0,66/1 € und GroBbritannien (0,73/1 €) in der Spitzengruppe (BMF 2005: 65;
DIW 2005: 6, Ubersicht 2-1; Manager-Magazin 2007).

SchlieBlich sei noch darauf hingewiesen, dass die Mineralolsteuer bekanntlich
auch noch der Umsatzsteuer unterliegt. Mit steigender Mineralolsteuer, die
als Mengensteuer erhoben wird, steigt die darauf zu entrichtende Umsatzsteu-
er, die als Wertsteuer konzipiert ist.

4.2.2 Ein Wort zur Gesamtbelastung

Autofahren ist in jedem der europiischen Staaten — und vermutlich in den
meisten anderen Landern auch — eine kostentrdchtige Angelegenheit. Nimmt
man jedoch die Berechnungen des DIW fiir ein Fahrzeug der unteren Klasse
(VW Golf, 1,4 Liter, Benziner) als Grundlage und setzt die normierte Abga-
benbelastung (bei 15 000 km je Jahr) in Deutschland gleich 100%, so zeigt sich,
dass die Gesamtbelastung in 14 Lindern zum Teil betrédchtlich hoher liegt
(DIW 2005: 33ft.):

— Im Vergleich mit Frankreich ist die Belastung etwa gleich hoch. Giinstigere
Werte erzielen neben Griechenland, Spanien, Luxemburg und der Schweiz
einige der neuen EU-Mitgliedstaaten.

— Am teuersten sind die Kosten des Autofahrens in Dinemark (etwa 3-mal
so hoch wie in Deutschland), in Norwegen (2,5-mal), in Irland und in den
Niederlanden (jeweils rund 1,9-mal).

— In Bezug auf die ersten vier Nutzungsjahre des unterstellten Pkw und der
angenommen Jahresfahrleistung reicht die Spannweite der jahrlichen Ab-
gaben von 720 € in Estland bis zu 3 700 € in Dénemark.

Anders stellt sich die Belastung fiir Lastkraftwagen dar. Normiert man erneut
die Gesamtbelastung in Deutschland mit 100%, so liegen von den restlichen
26 europdischen Landern lediglich die Schweiz und Malta jeweils geringfiigig
GroBbritannien deutlich dartiber (knapp 140% ). Demgegeniiber liegt die Be-
lastung in allen anderen Léndern betrichtlich tiefer, wobei die Maut noch
nicht eingerechnet ist (DIW 2005: 38ff.).
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Vor diesem Hintergrund ist die vom Bundesverkehrsminister beabsichtigte
Erhohung der Maut durchaus bedenklich, die bis zu 33% betragen soll. Selbst
Fahrzeuge, die der allerneuesten Umwelttechnik entsprechen (Euro-Norm 5),
miissen danach mit einer Steigerung um 10% rechnen (0.V.2007f;0.V. 2008).

5. Das Auto und die Umwelt: Eine ,,Spielwiese* fiir viele Akteure
5.1 Ein Uberblick iiber die Akteure

Die umweltpolitische Debatte, insbesondere die auf den Klimawandel gerich-
tete Diskussion, bietet zahlreichen Akteuren eine geeignete ,,Spielwiese*, um
ihre jeweiligen Ideologien, Vorschldge, Regelungen, Verbote und dergleichen
mehr zu prisentieren, und fiir sie — je nach Lager — mit moralischem Vorhalt,
aus Vereinfachungsgriinden, aus fiskalischen Griinden, oder aus dem Interes-
se der Verwaltung oder dem der Industrie zu werben und sie auch teilweise
umzusetzen.

Um es dem — sicher nicht vollstindigen — Uberblick vorwegzunehmen: Die
Masse der Kfz-halter und -Nutzer (vulgo: Autofahrer) hat von allen Akteuren
am wenigsten Einfluss. Auch der ADAC kann sich mit seinen Argumenten
selten durchsetzen, weil er zum einen eine gro3e Gruppe mit heterogenen In-
teressen und ideologischen Einstellungen vertritt, und zum anderen der Poli-
tik und Verwaltung keine relevanten Informationen zu liefern vermag.!3

Zu den wesentlichen Akteuren zéhlen die Politiker mit klar umrissenen Wie-
derwahlabsichten, die sie dazu notigt, vorherrschenden und moglicherweise
wahlentscheidenden Gruppierungen verbal oder symbolisch entgegenzukom-
men und gleichzeitig gemiBigteren Schichten zu signalisieren, dass keine
wirklich groen Einschnitte zu befiirchten sind. Ein weiterer wichtiger Akteur
ist — pauschal gesprochen — die Ministerialbiirokratie mit ihren administrati-
ven Verdstelungen bis weit in untere Amtsstuben. Politiker und Verwaltung
sind gewissermaf3en symbiotisch miteinander verkniipft; beide brauchen ein-
ander: Die Politiker sind auf den immensen Sachverstand der Biirokratie an-
gewiesen, wihrend Biirokraten fiir das personliche Fortkommen der Forde-
rung durch die Politiker bediirfen. Reformen, auch wenn sie notwendig sind,
diirfen aus dieser Sicht keine gro3e Unruhe in das hierarchische Gefiige der
Biirokratie und in die sensible Verkniipfung von Politik und Verwaltung brin-
gen. Sie folgen in der Regel kleinen, iiberschaubaren und ggf. wieder revidier-
baren Schritten. Die Politik inkrementaler Reformschritte (Braybrooke,

13 Fiir ihre Entscheidungen notwendige Informationen erhélt die Regierung auch von zahlrei-
chen anderen Verbdnden oder Lobbyisten. Einen betrichtlichen Teil kennt sie zudem selbst: Wie
stark die Autofahrer z.B. durch eine Mineraldlsteuererhohung belastet werden, hat der Finanzmi-
nister natiirlich liangst selbst ausgerechnet (deshalb macht er sie ja), dazu braucht er den ADAC
nicht.
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Lindblom 1969: 71) ldsst sich etwas pointierter auch als Politik des ,,Durch-
wurstelns® (,,Muddling Through*; Lindblom 1959) bezeichnen.

Zentrale Motive der Biirokratie sind zum einen die Sicherung und Steigerung
der Einnahmen und die weitgehende Bewahrung der angestammten Arbeits-
gebiete. Schon aus diesem Grunde muss der Biirokratie die Umlage der Kraft-
fahrzeug- auf die Mineraldlsteuer suspekt sein. Dies deckt sich zugleich mit
den Interessen der Landespolitiker (Schrinner 2007: 5).14

Der EU-Biirokratie, ein weiterer wichtiger Akteur, liegt — wie jeder Zentrale —
daran, ihren Einflussbereich auszudehnen und andere Machtzentren zu para-
lysieren. Da dem Wesen der Biirokratie ohnehin ein primir ordnungsrechtli-
ches Denken innewohnt und da gegen die historisch gewachsenen Steuersys-
teme der Mitgliedstaaten auf ldngere Sicht nicht viel auszurichten sein wird,
ist verstiandlich, dass sie den Umweltschutz aufgreift, um auf diese Weise wei-
teren Einfluss auf die Mitgliedstaaten zu gewinnen.

Vermischt sich dies mit den Interessen einiger Mitgliedstaaten, so resultieren
daraus sich verselbstéindigende Prozesse, wenn nicht rechtzeitig gegengesteu-
ert wird. Gelingt es der jeweils betroffenen Industrie nicht, sich wenigstens mit
den heimischen Politikern im Gleichschritt zu bewegen, so stehen sie nicht sel-
ten als die ewig Gestrigen dar, die ein ums andere Mal in die ,,Marketingfalle*
laufen (Hofmann 2007a). Aber auch Politiker kénnen — wie der Verlauf der
,Feinstaubdiskussion®, aber auch die Auseinandersetzung um die ,,CO,-Re-
duktion® zeigen — in solche Fallen tappen (Ramstetter 2008).

Die Akteure sind in ihrem Kampf um Wihlerstimmen, Pfriinde und Einfluss
nicht gerade zimperlich. Selbst in seriosen Blittern ist immer wieder von
Dreckschleudern, Umweltsiindern und Klimakillern, Spritfressern, PS-Prot-
zen usw. zu lesen (z.B. Hofmann 2007b; Nelles 2007), die man unbedingt be-
strafen miisse (so z.B. der schon zitierte Hermann Scheer in Handelsblatt
2007d: 3).1> Versténdlich, dass sich in diesem Klima Wirrképfe und Ideologen
jedweder Art bestétigt fithlen. So berichten in Stuttgart Cayenne-Fahrer von
absichtlich zerkratzten Fahrzeugen und hinterlassenen Zetteln mit dem Wort
,2Umweltsau“. Auch nimmt der Kampf gegen das Autofahren von Biirger-
meister Ken Livingstone in London langsam tibertriebene Formen an (Free-
net 2007). Fast fithlt man sich an den alten Geheimrat erinnert (,,Die Geister,
die ich rief ...“).

14 Abgesehen davon gibt es — wie oben ausgefiihrt — auch sachliche Griinde, die gegen eine sol-
che Umlage sprechen.

15 Wenn dem wirklich so wire, gehorten bestimmte Fahrzeuge schlicht verboten. Es mutet schon
merkwiirdig an, wenn sich der Finanzminister iiber den hohen Vorsteuergewinn eines bekannten
deutschen Automobilherstellers freut, wihrend andere Kollegen den Markt fiir derartige Fahr-
zeuge am liebsten austrocknen wollen.
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5.2 Ein Sammelsurium von Ideen

Vor dem Hintergrund des stetigen Ringens der verschiedenen Akteure um
Einfluss und Machterhalt ist zu verstehen, dass gerade das Auto — aus den ein-
gangs erwihnten Griinden (,,Mythos und Realitidt“) — zum Tummelplatz einer
Vielzahl von Ideen und Regulierungen geworden ist. Aus Umfangsgriinden
konnen nur einige aus diesem Reigen erwihnt werden. 10

5.2.1 Die Maut: Ein Riickfall in die Kleinstaaterei

Bei allem Verstidndnis fiir das Verursacherprinzip und den Versuch, Kosten
und Nutzen punktgenau zuzurechnen: Die Maut wire iiberfliissig, wenn es ge-
lange, einen funktionierenden européischen Finanzausgleich zu installieren.
So droht ein Riickfall in die Kleinstaaterei, die Friedrich List mit seinem Pro-
jekt der Zollunion schon im vorvorigen Jahrhundert iiberwinden half. Das
kann eigentlich nicht im Sinn eines problemlosen grenziiberschreitenden Ver-
kehrs im Rahmen der EU liegen. Im Ubrigen ist schon ausgefiihrt worden,
dass die Mineralolsteuer im Grunde alle Mautelemente enthilt. Dennoch ist
zu prognostizieren, dass den Politikern aller Couleur Begriindungen einfallen
werden, um auch Pkw der Maut zu unterworfen — die Ministerprésidenten
Giinther Oettinger und Giinther Beckstein sind auf diesem Pfade ja bereits seit
langerem unterwegs —, auch wenn das der SPD-Verkehrsminister Wolfgang
Tiefensee aus wahltaktischen Griinden (noch) weit von sich weist (0.V. 2006;
0.V.2007a).7

5.2.2 Das Tempolimit: Die unendliche Geschichte

Selbstverstédndlich gibt es — ohne den Umweltschutz permanent zu strapazie-
ren — gute Griinde, die fiir eine generelle Tempobegrenzung sprechen. Sie
wire sicher in Deutschland leichter zu vermitteln, wenn mit ihrer Einfiihrung
ein GroBteil der bisherigen Begrenzungen schlicht verschwinde. Aber was ta-
ten dann die betreffenden Biirokraten? Auflerdem ist durchaus zu beriick-
sichtigen, dass das Stralennetz in den einzelnen europdischen Staaten qualita-
tive Unterschiede aufweist. Nicht zuletzt ist die hohe Qualitét deutscher Fahr-
zeuge auch auf die Auslegung auf Spitzenbelastungen zuriickzufiihren. Dies
ist als Argument fiir den Export nicht geringzuschétzen, auch wenn die Im-
portlinder Tempobeschriankungen haben. Ein gehoriges Mal3 an Misstrauen

16 Aus der Studie des DIW (2005) konnten im Rahmen dieses Uberblicks nur einige zentrale und
besonders markante Ergebnisse hervorgehoben werden. Taucht man weiter in die Einzelheiten
ein und erforscht ihre fiskalischen und ideologischen Begriindungen, so ergibt sich selbst auf dem
begrenzten Gebiet der Kfz-Besteuerung eine kaum noch zu tiberblickende Vielfalt.

17 Es ist wohl iiberfliissig zu erwihnen, dass sich die Deutsche Bauindustrie fiir eine generelle
Pkw-Maut erwidrmt, soweit daraus flieBende Mittel dem Ausbau des Autobahnnetzes zugute
kommen (Welt Online 2005).
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ist mithin auch hier geboten, wenn sich Léander wie Frankreich und Italien hin-
ter die regelméBig aus EU-Kreisen wiederkehrende Forderung eines Tempo-
limits stellen.

5.2.3 Produktionsvorgaben, Emissionszertifikate, Ethanolbeimischung,
Biodiesel — und was noch?

Der Reigen der Ideen ums Automobil und seine Nutzung erstreckt sich des
Weiteren auf Produktionsvorgaben und Strafsteuern, um die Abgabe von
CO, zu limitieren. Da schon jetzt bekannt ist, dass der lange Zeit geforderte
Diesel deutlich mehr Stickoxide (NO,) emittiert als ein Benziner, ldsst sich
voraussagen, dass — nach dem ,,Ozon“, dem ,,Feinstaub* und dem ,,Klimakil-
ler CO," — weitere Begriindungen fiir Produktionsvorgaben, Steuererhthun-
gen, Plakettenlosungen und Fahrverbote zu erwarten sind. So beklagt der
VCD schon mal, dass die Euro 6-Norm, von der eine Verbesserung der
NO,-Werte erwartet wird, erst ab 2014 gelten soll (VCD 2007: 6).

Eine weitere Uberlegung bezieht sich auf das Instrument der Emissionszerti-
fikate. Der auf der Basis des Kyoto-Protokolls in der EU ab 2005 eingefiihrte
Emissionszertifikate-Handel (zum kurzen Uberblick vgl. Franke (2007b, Ar-
beitsblatt 7,insbes. Folien 10ff.) sollte nach einem Vorschlag von Dudenhéffer
(2007a, b) moglichst zeitnah auch zur Reduktion des CO,-Ausstof3es einge-
setzt werden (vgl. im Einzelnen Lenhard (2004), Kap. 3.3 — 5 und Kapitel 4).
Alle Hersteller miissten danach CO,-Zertifikate kaufen, bleiben sie bei der
Produktion unter der vorgegebenen Grenze (von z.B. 130 g CO,/km), erhiel-
ten sie aus dem Umsatz der Emissionsborse Geld zuriick, anderenfalls blieben
Sie auf den hohen Ausgaben fiir die erworbenen Zertifikate sitzen und miis-
sen diese in den Preis des Fahrzeugs kalkulieren. Nach derzeitigem Stand der
Dinge wiirde, so Dudenhoffer (2007b), ein Smart 800 € billiger, wihrend ein
Porsche um 4 000 € im Preis stiege.

Leserbrief zu geplanten CO,-Strafen fiir Autohersteller

Mein Vorschlag als Pisa-Testaufgabe: Der Verkauf eines 100 000 € teuren Pkw mit
260 g/km CO, wird verboten.

Wie viele Kleinwagen zu je 10 000 € mit jeweils 130 g/km CO, miissen verkauft
werden, um dieselbe Wirtschaftsleistung zu erzielen?

Manchmal sind die Sachverhalte doch einfacher als man denkt ...

Andreas Munzert, Stuttgart

(Stuttgarter Zeitung, Nr. 3, 4. Januar 2008: 8).

Die diesem Modell zugrunde liegende Idee, sich den Markt zunutze zu ma-
chen und das Klimaziel nicht in einer unverstdndlichen Vielfalt steuerlicher
Regeln der einzelnen EU-Staaten versinken zu lassen, hat sicher einigen
Charme. Allerdings krankt auch dieses Modell m.E. daran, dass nicht der
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wirkliche, d.h. an den gefahrenen Kilometern orientierte Ausstof3, sondern
nur der konstruktionsbedingte theoretische Ausstof3 erfasst wird.

Diesem Einwand tragt Dudenhoffer (2007b) Rechnung, indem er beim Neu-
kauf zugleich den Kauf von CO,-Zertifikaten fiir zehn Jahre oder 200 000 km
verpflichtend machen will. Sind die Kilometer abgefahren, so sind neue Zerti-
fikate zu erwerben. Geeichte und filschungssichere Tachometer vorausge-
setzt, wiren wir dann in der Tat bei einer genuinen Emissionssteuer. Aber
warum sollte es — wie in Abschnitt 3.1 ausgefiihrt — nicht einfacher gehen mit
der MineralGlsteuer als ,,normierter Emissionssteuer“? Dudenhoffer (2007b)
liefert selbst das Argument dafiir: ,,Der Treibstoffverbrauch wird heute in den
Rechnern der Motormanagementsysteme erfasst. Also kann man das System
mit iiberschaubaren Kosten zu einem System ausbauen, bei dem gilt: Wer viel
fahrt oder mit Bleifull unterwegs ist, bezahlt mehr.* Der Leser fragt sich frei-
lich, wozu dann erst CO,-Zertifikate erwerben? Eine angemessene Erhohung
der Mineraldlsteuer téte es doch auch.

Die weit gefiacherte Diskussion iiber die Entwicklung und den Einsatz alter-
nativer oder regenerativer Energien ful3t nicht nur auf Klimaschutzgriinden,
sondern auch auf der Uberlegung, dass fossile Energien erschopflich sind und
nur zu immer weiter steigenden Kosten exploriert und gefordert werden kon-
nen. Die Forderung erneuerbarer Energien ist daher ein stetes Thema der EU
(EU-Richtlinie 2003/30/EC), wonach der Anteil an erneuerbaren Kraftstof-
fen im Verkehrssektor bis Ende 2005 2% und bis Ende 2010 5,75% betragen
soll. Von daher ist die Forderung so genannter Biotreibstoffe zu verstehen. Sie
fand in Deutschland ihren Ausdruck in der Steuerbefreiung von Biodiesel, die
auf EU-Richtlinien (92/81/EWG und 92/82 EWG) beruhte. Weil indessen
Biodiesel weder eine kosteneffiziente noch klimafreundliche Emissionsre-
duktion garantiert, kam das RWI schon 2005 zur Empfehlung, die Steuerbe-
freiung fiir Biodiesel aufzuheben (Frondel, Peters 2005: 5, 10ft., 18ff.). Inzwi-
schen ist die grundsitzliche Steuerbefreiung auch aufgehoben worden; Die
Steuer auf Biodiesel wird jahrlich angehoben, bis sie im Jahre 2012 den vollen
Satz erreicht. Um den Anteil von Biokraftstoffen dennoch weiter zu fordern,
hat Deutschland die Beimischungspflicht fiir Normal- und Superbenzin auf
2% und fiir Diesel auf 4,4% festgesetzt. Ab 2009 sollte die Beimischungs-
pflicht fiir Normal und Super auf 10% steigen, um so das europdische Ziel von
5,75% an Biokraftstoffen im Verkehrssektor zu erreichen.

Abgesehen von der Frage, ob nicht allzu viele Fahrzeugmotoren eine solche
Beimischung gar nicht vertragen und deshalb auf das sehr viel teurere Super-
plus ausweichen miissten,!® mehren sich schon seit geraumer Zeit Stimmen,
die begriindet vortragen, dass die Folgen dieser Strategie in mehrfacher Sicht

18 pikanterweise gab Bundesumweltminister Gabriel just am 1. April 2008 bekannt, dass er die
Beimischungsverordnung wohl kippen werde ...
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nachteilig sind: So werden grofie Anteile des fiir die Nahrungsmittelprodukti-
on benétigten Ackerbodens fiir die Biotreibstoffgewinnung umgewidmet, so
dass die Lebensmittelpreise steigen, worunter insbesondere die drmeren
Schichten leiden. Hinzu kommt, dass fiir das Weltklima wichtige Regenwald-
areale gerodet werden und dass der Anbau von Raps andere Treibhausgase
(vor allem Lachgas) freisetzt, die die schddliche Wirkung des CO, um ein Viel-
faches iibersteigen (Frondel, Peters 2005: 6ff., 12f.; Hauschild 2007; Klei-
ne-Brockhoff 2007; Rademacher 2007; Schwigerl 2008; 0.V. 2007j). Abermals
siecht man die ,,Logik des Misslingens“ (Dorner 1989) im Hintergrund auftau-
chen ...

Das alles ldsst die Suche nach alternativen Energien nicht obsolet werden,
man sollte jedoch mehr Mittel in die Forschung und Entwicklung von tatsich-
lich umweltschonenden alternativen Energien stecken (Frondel, Peters 2005:
20).

Und was noch? Finanzpolitiker, Verkehrspolitiker und Umweltschiitzer ha-
ben mit den angerissenen Facetten der Besteuerung des Kraftfahrzeugs im
weiteren Sinne ihre ,,Kreativitdt® sicher bei weitem noch nicht ausgeschopft.
So lasst sich auch die Kiirzung bzw. weitgehende Abschaffung der so genann-
ten Pendlerpauschale in Deutschland ab 2007 als eine weitere Belastung des
Kraftfahrzeugs deuten.?

5.3 Zwei Beispiele: Der Streit um die CO,-Reduktion
und die Reaktion auf die Feinstaub-Richtlinie

(1) CO,-Reduktion

Bei hinreichenden Anpassungszeiten ist es fraglich, ob wirklich keine oder
nur geringere technische Moglichkeiten der CO,-Reduktion umgesetzt wer-
den konnen. So dhnlich hatten die Hersteller schon vor gut 20 Jahren argu-
mentiert, als die Ausstattung der Fahrzeuge mit Katalysatoren zum Thema
wurde. Was in Deutschland angeblich nicht ging, war — nachdem Kalifornien

19 In diesem Zusammenhang werden hauptséichlich zwei Argumente vorgetragen: Erstens das
besteuerungspolitische Argument, dass es legitim sei, vom bisherigen ,,Nettoprinzip“ auf das
,» Werktorprinzip“ iiberzugehen. Dieses Argument {iberzeugt indessen nicht, wenn es nur auf aus-
gewihlte Tatbestdnde angewendet wird, und wenn nicht gleichzeitig eine Senkung des Steuerta-
rifs stattfindet. Das zweite Argument ist umwelt- und baupolitisch motiviert, wonach keine weite-
re Pramie auf die ,,Zersiedlung der Landschaft® gewihrt werden diirfe. Auch dies tiberzeugt we-
nig: Man stelle sich nur einmal vor, was auf dem Wohnungs- und Hausermarkt passieren wiirde,
wenn auch nur 5 oder 10% bisheriger ,,Landbewohner* in die Stadt zichen wollten. Wo sollen die
alle hin? In eilig errichtete Hochhduser? Und — im Zeichen der geforderten erhohten Mobilitéit —
wird es Pendelnotwendigkeiten auch zwischen den Stédten geben, die weit tiber die Moglichkei-
ten eines ausgebauten OPNV hinausgehen. Tatséchlich ist ein fiskalpolitisch motiviertes opportu-
nistisches Verhalten der Regierung zu konstatieren, das nur notdiirftig unter dem Deckmantel
des Umweltschutzes kaschiert wird. Das Vertrauen der Biirger in den Staat wird damit sicher
nicht gefordert (Franke 2007a: 42£.).
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und dann nach und nach andere Staaten der USA eine gesetzliche Katalysa-
torpflicht eingefiihrt hatten — ganz schnell méglich. Es war dann nicht mehr
glaubwiirdig, mit KAT ausgeriistete Autos in die USA exportieren, hier aber
zu behaupten, sie fiir den heimischen Markt nicht kostengiinstig herstellen zu
konnen.

SchlieBlich hat Deutschland 1984 die gesetzliche Grundlage fiir den Katalysa-
tor geschaffen, ihn aber erst ab 1989 fiir Neuwagen verbindlich gemacht. Aus
politischen Griinden (Wihlerriicksichtnahme) gab es freilich vorher schon
Prdmien fiir die Umriistung und beim Neukauf, aber auch die verbindliche
Ausstattung von Neufahrzeugen galt anfangs nur fiir Fahrzeuge tiber 2,0 Liter
Hubraum. Immerhin: Nachdem die USA den Vorreiter gespielt hatten, ging es
plotzlich auch in deutschen Landen.

(2) Feinstaub-Richtlinien

Zugleich muss man sehen, dass in der EU permanent ein Spiel von vielen Ak-
teuren stattfindet, die unter dem Deckmantel vermeintlich guter Absichten
(hier des Umweltschutzes) handfeste Eigeninteressen verfolgen. Italien und
Frankreich haben eine Autoindustrie, die sich im Schwerpunkt auf Kleinwa-
gen und auf Wagen der unteren Mittelklasse konzentriert. Sie sind an scharfen
Grenzwerten mit kurzen Ubergangsfristen interessiert, weil das ihre Industrie
zu Lasten der deutschen begiinstigt (0.V. 2007c; Winterkorn 2007: 71). So
nimmt es nicht wunder, dass Frankreich seit Jahresbeginn 2008 im Alleingang
protektionistisch wirkende Verschiarfungen beschlossen hat, die die deut-
schen Hersteller der Premiumklasse massiv benachteiligen (0.V. 2007b; Pich-
ler 2008). Von der bei (vermuteten) WettbewerbsverstoBen sonst rasch agie-
renden Wettbewerbskommissarin Neelie Kroes hat man in diesem Falle frei-
lich bislang noch nichts gehort oder gesehen.

Man muss auch sehen, dass sich manches in der fernen EU-Zentrale in Briissel
verselbstidndigt und im Rat zu ,,Paketen gebiindelt wird, die man blof nicht
wieder ,,aufschniiren® diirfe. Daher werden die Auswirkungen vieler Detail-
regelungen eines ,,Pakets” von den nationalen Regierungen nicht mit der not-
wendigen Sorgfalt abgeschitzt. Spiter ist das Erschrecken grof3. Ein Parade-
beispiel dafiir ist die ,,Feinstaub-Richtlinie“. Die nicht sorgfiltige Vorberei-
tung verleitete Politiker und Biirokraten dazu, in aller Hektik so genannte
Umweltzonen einzurichten, die nicht einmal die ungeteilte Zustimmung der
Griinen finden (Palmer 2007). Das heif3t freilich nicht, dass die Griinen plotz-
lich zu Mobilitdtsfreunden geworden sind; vielmehr richtet sich ihr Streben
darauf, moglichst alle bislang erlaubten Ausnahmen von der Einfahrt in die
Umweltzonen zu kippen,um aus der ,,Umweltzone“ eine regelrechte Fahrver-
botszone zu machen (z.B. Hermann 2008; Valet 2008).

Wehe also dem armen Tropf, der aus einem entlegenen Winkel der Republik
zu ,,Omas achtzigstem Geburtstags” anreist, um dann am spéiten Samstag-
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Fast hétte man es fiir ein Auto gehalten . . . Aus dem Mannheimer Morgen

Quelle: Stuttgarter Zeitung 14.9.2007: 42.

nachmittag zu entdecken, dass er die letzten fiinf Kilometer eigentlich gar
nicht weiter fahren darf.? AuBerdem zeichnet sich beim Umgang mit auslin-
dischen Kraftfahrzeuglenkern ein weiterer Wirrwarr ab.2! Derweil stohnt die
Verwaltung iiber die selbst geschaffene biirokratische Arbeitslast und lobt
sich zugleich fiir deren termingerechte Abarbeitung (Schulz-Braunschmidt
2008). Bei alledem ist nicht einmal verfassungsrechtlich gesichert, ob die Ver-
folgung eines Staatszieles, ndimlich das des Umweltschutzes (Art. 20 a GG),
einen enteignungsgleichen Eingriff in ein gesichertes Grundrecht, das des
Eigentumsschutzes (Art. 14 Abs. 1 GG), rechtfertigt. SchlieBlich hat mir bis-
lang noch niemand eine verldssliche Energie- und Materialbilanz vorgelegt,
die die Umweltbelastung bei der Produktion eines neuen, meinetwegen klei-
nen, CO,-armen und alle sonstigen derzeitigen Euro-Normen erfiillenden

20" Aber auch hier sind die selbsternannten Pharisder schon unterwegs: Das miisse man eben
rechtzeitig vorher erkunden ...

21 Obwohl grundsitzlich der Plakettenpflicht unterliegend, hat Hannover fiir 2008 eine Ausnah-
me fiir durchreisende Ausldnder zugelassen. In anderen Stadtverwaltungen zerbricht man sich
iiber den Umgang mit ausldndischen Gésten noch den Kopf, wihrend der ADAC eine generell
kulante und praktikable Regelung anmahnt (Eicher 2008). Vielleicht erdffnet sich hier fiir
grenznahe deutsche Bewohner neben der Moglichkeit zur ,, Tankflucht“ auch die zur ,,Plaketten-
flucht* ...
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Kleinwagens ins Verhéltnis setzt zur Einsparung bei der Verschrottung eines
dlteren (Zweit-)Wagens,?? vorausgesetzt, dieser Wagen erfreut sich nicht wo-
moglich noch eines langeren ,,Lebens* unter fremdem Himmel ...

All das bietet Anlass, der Politik anzuraten, den Politikabldufen in Briissel
mehr Sorgfalt zu widmen und eigene Interessen unbefangen und nachdriick-
lich zu vertreten.

(3) CO,-Absenkung

Drei Viertel der Fahrzeuge, die heute in die EU importiert werden, erfiillen
schon die erst fiir 2012 ins Auge gefasste Grenze von 120 g CO,/kg (Pretzlaff
2007). Unter diesen Umstidnden ist zu fragen, ob die knappen Ressourcen
nicht auf anderen Gebieten effizienter eingesetzt werden konnen. Andere,
neu auf den Markt kommende Anbieter (z.B. China, aber auch Korea) haben
laxere Werte, und es wird vermutlich noch dauern, bis sie technisch und 6ko-
nomisch in der Lage sind, Briisseler Vorgaben zu erfiillen. Daraus ergeben
sich Abstimmungsprobleme mit der WTO. Man kann diese Anbieter im Rah-
men der WTO kaum mit Strafzollen oder Kontingenten vom europiischen
Markt fernhalten.?3

(4) Umweltschutznormen

Diese sind wichtig, auch beim CO,; sie miissen aber nachvollziehbar und tech-
nisch in angemessener Zeit umsetzbar sein, und sie miissen dann auch gesetz-
lich vorgegeben werden. Sicher, gibt es auch Griinde fiir freiwillige Vereinba-
rungen;in aller Regel aber werden diese nicht eingehalten. Nicht weil die Ma-
nager ,,Umweltfeinde* sind und von Anfang an keine Anderungen wollten,
sondern weil der fehlende gesetzliche Nachdruck zu einer Nachlissigkeit, zu
einer Art easy going verleitet. Zum Teil ist dies verstdndlich, weil es immer
wieder dringende Tagesaktualititen gibt, denen man sich widmen muss und

22 Inzwischen mehren sich die Anzeichen, dass der Kausalzusammenhang zwischen dem Fein-
staubausstof3 und den Kraftfahrzeugen wenig belastbar ist. Schiatzungen zufolge ist mit einer Min-
derung der Feinstaubbelastung durch die Umweltzonen von ungeféahr nur 5% zu rechnen. Der-
weil gingen auch ohne Umweltzonen die Belastungen in manchen Stiddten im Jahr 2007 deutlich,
manchmal bis um die Hélfte, zuriick. Wer Verwaltungen und Politiker kennt, der wird freilich der
Schlussfolgerung von Mayer (2008), zustimmen, dass dieser Riickgang der Einrichtung von Um-
weltzonen zugeschrieben worden wire, wenn es diese schon gegeben hétte (vgl. auch Appel 2008;
v. Dahlern 2007). Nicht zuletzt ist im Zusammenhang mit der Feinstaubdiskussion darauf hinzu-
weisen, dass gut gemeinte Absichten nicht immer auch gute Folgen zeitigen. So hat ndmlich gera-
de die von der Politik geforderte und iiber die Euro-Normen stark geforderte Reduktion der Die-
selabgase zwar zum Riickgang groBer RuBlpartikel gefiihrt, allerdings entstehen durch die neue
Verbrennungstechnik die sehr viel gesundheitsschiddlicheren Nanopartikel, die es frither gar nicht
gab (Wandtner 2008). ,,Die Logik des Misslingens* (Dorner 1989) ldsst griiflen ...

23 Werden diese Linder — wie der VDA (2007:7) fordert — in die Zielvorgabe bzw. den Zeithori-
zont fiir die CO,-Minderung in der EU mit einbezogen, so erleichtert dies den deutschen und
europdischen Herstellern die Normerfiillung.
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weil Vorstdnde von Aktiengesellschaften mit starken Gewerkschaften und
dem zunehmenden Druck der Kapitaleigner zurechtkommen miissen.

6. Ein betriibliches Fazit:
Das wohlfahrtsmindernde Gerangel wird weitergehen

Der Streifzug durch die européische Realitét hinsichtlich der Kraftfahrzeug-
besteuerung wie auch der politokonomische Uberblick iiber die Vielzahl der
Akteure im Umfeld des Automobils ldsst darauf schlie3en, dass es auf abseh-
bare Zeit weder im nationalen Rahmen und schon gar nicht im europiischen
Rahmen zu einer Harmonisierung kommt, die sowohl steuersystematische
wie auch umweltorientierte Aspekte rational miteinander verbindet. Aus der
Sicht von Politik und Verwaltung wiirde dies ndmlich bedeuten, tatsédchliche
oder vermeintliche Steuerungshebel aus der Hand zu geben. Zugleich schmé-
lerte eine harmonisierte und langfristig verléssliche Politik, Ansatzpunkte fiir
die Lobbyarbeit von Industrie und Verbinden.

Dennoch: Es ist nicht zu bestreiten, dass bei alledem Umweltziele in betricht-
lichem MafBe auf européischer Ebene erreicht werden konnten; aber: Der Le-
ser ahnt oder weif3, dass es —und zwar auf kosteneffizienter und unkomplizier-
ter — auch sehr viel mehr hétte sein konnen.
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Perspektiven der EU-Finanzverfassung

1. Einfiihrung

Bei der Verabschiedung der Finanziellen Vorausschau 2007 bis 2013 im Jahr
2006 hat der Ministerrat die Europdische Kommission verpflichtet, ,,... eine
vollstiandige, weit reichende Uberpriifung simtlicher Aspekte der EU-Ausga-
ben, einschlieBlich der Gemeinsamen Agrarpolitik, und der Eigenmittel, ein-
schlieBlich der Ausgleichszahlungen an das Vereinigte Konigreich, vorzuneh-
men und dariiber 2008/2009 Bericht zu erstatten® (Interinstitutionelle Verein-
barung (2006), Erkldrung Nr. 3). Damit soll im Bereich der EU-Finanzwirt-
schaft eine Vorbereitung auf die ,,Herausforderungen von morgen“ (Europii-
sche Kommission 2007: 2) erreicht werden.

Die in diesen Aussagen zum Ausdruck kommende Ansicht,dass die derzeitige
Struktur des Budgets der EU nicht den ,,Herausforderungen von morgen*
entspreche, ist beileibe nicht neu. In besonders prononcierter Form kommt
dies in einer vielzitierten Passage aus dem Bericht einer unabhéngigen Exper-
tengruppe aus dem Jahr 2003 zum Ausdruck: ,,As it stands today, the EU bud-
get is a historical relic. Expenditures, revenues and procedures are all inconsi-
stent with the present and future state of EU integration* (Sapir et al. 2003:
162). Wihrend sich allerdings die Kritik der 6konomischen Wissenschaft
iiberwiegend auf die Zusammensetzung der EU-Ausgaben konzentriert, ge-
stehen andere — wie vor allem die EU — zwar einen partiellen Umstrukturie-
rungsbedarf auf der Ausgabenseite des EU-Haushalts zu, betonen aber vor al-
lem die Notwendigkeit einer kraftigen Aufstockung der Finanzmittel, mog-
lichst begleitet von der Einfithrung einer eigenen Steuerhoheit der Gemein-
schaft. Damit wiirde die Finanzverfassung der EU fundamental verdndert
werden.

In der folgenden Abhandlung werden einige Aspekte dieser Problematik aus
okonomischer Sicht diskutiert. Zunéchst wird ein kurzer Uberblick iiber die
derzeitige Finanzverfassung der EU gegeben (Abschnitt 2). Anhand von
MaBstédben, welche die Finanzwissenschaft fiir die Zuweisung von Staatsauf-
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gaben in foderativen Systemen entwickelt hat, werden dann das Aufgaben-
spektrum und die Ausgabenstruktur der EU sowie das Finanzierungssystem
der EU kritisch iiberpriift (Abschnitt 3); dabei werden neben wohlfahrtsoko-
nomischen Kriterien auch Gedanken der ,,Neuen Politischen Okonomie* he-
ranzuziehen sein. Ergidnzend wird die Frage aufgegriffen, ob der von der Eu-
ropdischen Kommission in Gang gesetzte budget review eine Chance fiir
durchgreifende Reformen der EU-Finanzverfassung eroffnen kann. In
Abschnitt 5 werden einige wirtschaftspolitische Folgerungen gezogen.

2. Die derzeitige Finanzverfassung der EU im Uberblick
2.1 Elemente einer Finanzverfassung

Allgemein formuliert, ldsst sich eine Finanzverfassung ,als Inbegriff aller
rechtlichen Normen, die fiir die 6ffentliche Finanzwirtschaft im ganzen, in
Einnahmen und Ausgaben, gelten“ (Schmdlders 1970: 16), definieren. Im Mit-
telpunkt stehen die Aufgaben-, Ausgaben- und Einnahmenverteilung — also
die Regelungen des so genannten Finanzausgleichs i.w.S. —, das Haushalts-
recht, die Grundlagen der Besteuerung und die Bestimmungen fiir eine even-
tuelle Kreditaufnahme (fiir einen Uberblick siehe z.B. Bieber et al. 2005; Lie-
nemeyer 2002).

Nach diesem weiten Begriffsverstdndnis besitzt die EU bereits eine umfang-
reiche Finanzverfassung, die sich aus verschiedenen Elementen zusammen-
setzt (Caesar 2002b: 323f.). So sind die Aufgaben der Union vornehmlich in
den europdischen Vertriagen selbst — d.h. vor allem im EGV und im EUV -
aufgefiihrt. Der EU-Haushalt mit seiner Dominanz der Agrarausgaben und
der strukturpolitischen Ausgaben ist der finanzielle Spiegel dieser Aufgaben-
zuweisung an die EU-Ebene. Demgegeniiber sind die Finanzquellen der Ge-
meinschaft primér in Form von gesonderten Rechtsakten des Rates konkreti-
siert worden. Hierzu gehoren vor allem spezifische ,,Eigenmittel-Beschliisse*
(1970, 1985, 1988, 1992, 1994, 2000) sowie die Beschliisse zur Finanziellen Vor-
ausschau (so u.a.im Rahmen der ,,Agenda 2000“). Aus diesen Beschliissen er-
gibt sich, dass die EU bislang — abgesehen von den Zolleinnahmen (sowie der
EGKS-Montanumlage und einer Abgabe auf die Einkiinfte der EU-Bedien-
steten) nicht tiber ein eigenes Besteuerungsrecht verfiigt. Auch die so genann-
ten Mehrwertsteuer-Eigenmittel stellen de facto nicht eigene Steuereinnah-
men der EU dar, sondern Finanzbeitrdge der Mitgliedstaaten. Die Grundla-
gen fiir die Mehrwertbesteuerung sind allerdings in EU-Richtlinien einheit-
lich geregelt.

Einen wichtigen Bereich der EU-Finanzverfassung bildet dariiber hinaus das
Haushaltsrecht mit den fiir die Gemeinschaft geltenden Haushaltsgrundsét-
zen und dem Prozess der Haushaltsaufstellung, in dessen Mittelpunkt die
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Kompetenzverteilung zwischen den verschiedenen EU-Organen (Kommissi-
on, Rat, EP) steht (Européische Kommission 2002). Aus den Haushaltsgrund-
sédtzen ergibt sich implizit auch das Fehlen eines Verschuldungsrechts fiir die
allgemeine Haushaltsfinanzierung. In der Haushaltspraxis der EU sind frei-
lich mancherlei Varianten einer versteckten Verschuldung praktiziert worden,
die zumindest dem Geiste nach dem Verschuldungsverbot zuwider laufen
(Caesar 1992: 115ff.). Zudem findet regelmiBig eine betrachtliche ldngerfristi-
ge Verschuldung fiir Zwecke der Investitionsfinanzierung statt, die teils durch
die EU selbst (iiber so genannte Anleihe- und Darlehenstétigkeit auBerhalb
des eigentlichen EU-Haushalts), teils iiber ausgegliederte Institutionen (Eu-
ropéische Investitionsbank) abgewickelt wird. Ergidnzend hinzuweisen ist un-
ter haushaltsrechtlichen Aspekten auf eine Interinstitutionelle Vereinbarung
tiber die Haushaltsdisziplin von 1999, die verschiedene, in den Vertrdgen un-
klar geregelte, Einzelfragen (v.a. die Zuordnung der Ausgaben zu den Katego-
rien der ,,obligatorischen* bzw. ,,nicht-obligatorischen* Ausgaben) zum In-
halt hat (Oppermann 2005: 260; Bieber et al. 2005: 177).

Zur Finanzverfassung der EU i.w.S. konnen schlieBlich verschiedene Rah-
menvorschriften fiir die nationalen Finanzpolitiken gezéhlt werden, die auf
der Ebene der EG geregelt sind. Dazu gehoren zum einen steuerpolitische
Bestimmungen, die der Harmonisierung der einzelstaatlichen Steuersysteme
dienen sollen. Zum anderen ist die Wirtschafts- und Finanzpolitik der Mit-
gliedstaaten bereits seit 1993 der so genannten Multilateralen Uberwachung
unterworfen, die der Einhaltung gemeinschaftlich festgelegter ,,Grundziige
der Wirtschaftspolitik dienen soll, an denen sich die Mitgliedstaaten zu
orientieren haben. Neben diese Vorschriften sind speziell fiir die Lander der
EWWU seit dem Inkrafttreten des Maastrichter Vertrages sowie der ergén-
zenden Restriktionen des Stabilitédts- und Wachstumspaktes einschneidende
Grenzen fiir die nationale Schuldenpolitik getreten, die ebenfalls der Finanz-
verfassung der EU i.w.S. zuzurechnen sind.

2.2 Aufgaben und Ausgaben der EU

Die Ausgabenseite des EU-Budgets ist ein Spiegel der Aufgaben, die der Ge-
meinschaft im Laufe von fiinf Jahrzehnten stufenweise zugewachsen sind. Wie
noch dargelegt wird (Abschnitt 3), haben dabei Kriterien der 6konomischen
ZweckmiBigkeit bzw. Effizienz so gut wie keine Rolle gespielt (Caesar
(2002a: 34ff.). Vielmehr ist die permanente Ausweitung des Aufgabenspek-
trums der EU primér als Ausdruck politischer Tauschgeschéfte zu sehen, die
eine Umverteilungs- bzw. ,,Kompensationsfunktion®“ im historischen Verlauf
des Integrationsprozesses erfiillen (Folkers 1995: 871t.).

Tatsdchlich dient das Budget der EU zum weitaus groBten Teil Umvertei-
lungszwecken, wobei freilich unterschiedliche Zielgruppen begiinstigt wer-
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den. So entfillt noch immer knapp die Hilfte (2007: 46%) der EU-Ausgaben
(Zahlungsermichtigungen (ZE)-Soll) auf die Gemeinsame Agrarpolitik
(GAP),d.h. auf Subventionen zu Gunsten des Agrarsektors;seit 2007 erschei-
nen diese unter einer neuen Haushaltslinie ,,Bewahrung und Bewirtschaftung
der natiirlichen Ressourcen®. Von den Agrarausgaben profitieren allerdings
nicht nur agrarisch geprégte Mitgliedstaaten mit relativ niedrigem Entwick-
lungs- bzw. Einkommensniveau, sondern auch vergleichsweise wohlhabende
Agrarlédnder wie vor allem Frankreich, der HauptnutznieBer der GAP. Die ge-
meinschaftliche Strukturpolitik, auf die — unter einem ebenfalls neuen Titel
»Nachhaltiges Wachstum* ausgewiesen — 2007 rund ein Drittel der EU-Aus-
gaben entfiel, steht ebenfalls primér im Dienst der (interregionalen und zwi-
schenstaatlichen) Umverteilung. Zwar finden sich speziell zur Rechtfertigung
der EU-Regionalpolitik zuweilen auch allokative Argumente, dass ndmlich
durch diese Politik eine effizientere Allokation der Ressourcen innerhalb der
EU gefordert werden konne; das Urteil einschlédgiger wissenschaftlicher Stu-
dien iiber die EU-Strukturfonds féllt allerdings unter Effizienzaspekten regel-
maiBig negativ aus (SVR 2004: 114). Wie stark bei der EU-Strukturpolitik in
der politischen Realitdt distributive Ziele dominieren, wird nicht zuletzt
durch die heftigen Verteilungskdmpfe um die Strukturfondsmittel unterstri-
chen, die sich im Rahmen der Auseinandersetzungen iiber die Finanzielle
Vorausschau 2007-2013 abgespielt haben.

Gut 7% der EU-Ausgaben entfielen 2007 auf eine Vielzahl von friiher so ge-
nannten ,,Internen Politikbereichen* (Binnenmarkt, Forschung und Techno-
logie, Energie und Verkehr, Industrie, Beschéftigung und Soziales, Umwelt-
schutz, Bildung und Kultur, Gesundheit und Verbraucherschutz); seit 2007 er-
scheinen diese Ausgaben ebenfalls unter der Haushaltslinie ,,Nachhaltiges
Wachstum®. Gut 6% betrafen ,externe Politikbereiche (Gemeinsame
AuBen- und Sicherheitspolitik, humanitidre Hilfe, entwicklungspolitische
MafBnahmen, soweit diese auf den EU-Haushalt entfallen), die seit 2007 unter
der Rubrik ,,Die EU als globaler Partner* firmieren. Die Ausgaben fiir Ver-
waltung machen schlieSlich rund 6% aus.

2007 belief sich das Gesamtvolumen des EU-Haushalts (ZE-Soll) auf
115,5 Mrd. €; fiir 2008 sind 119,4 Mrd. € bzw. 0,95% des EU-BNE veranschlagt.
Damit wird die seit 1999 geltende zuldssige Obergrenze von 1,24% des
EU-BNE zwar weiterhin deutlich unterschritten. Gleichwohl liegen die
Wachstumsraten des EU-Haushalts seit vielen Jahren deutlich iber denen der
Haushalte der Mitgliedstaaten — eine Entwicklung, die sich in den Folgejahren
der Finanzplanungsperiode 2007 bis 2013 fortsetzen wird.

Die Finanzierung des EU-Haushalts erfolgt seit mehr als drei Jahrzehnten aus
so genannten ,,Eigenen Einnahmen®. Hierzu zdhlen neben den , traditionel-
len Eigenmitteln“ (d.h. Zollen und Agrarabgaben) vor allem die ,,Mehrwert-
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steuer-Eigenmittel* sowie die ,,BSP-Eigenmittel“ (seit 2002 als ,,BNE-Eigen-
mittel* bezeichnet). Durch verschiedene Richtlinien des Ministerrats wurden
ab 1970 zunichst die MWSt-Eigenmittel zur hauptsédchlichen Finanzierungs-
quelle ausgebaut. Seit den Beschliissen von 1999 zur ,,Agenda 2000“ haben
die BNE-Eigenmittel die dominierende Rolle bei der Finanzierung der Ge-
meinschaft iibernommen. 2007 beliefen sich die Anteile der Zolle/Agrarabga-
ben bzw. der MWSt-Eigenmittel an den gesamten EU-Einnahmen auf ledig-
lich 14 bzw. 16% Demgegeniiber trugen die BNE-Eigenmittel 2007 67 % zur
EU-Finanzierung bei, und ihre Bedeutung wird bis 2013 weiter auf voraus-
sichtlich tiber 70% zunehmen.

3. Anderungen im Aufgaben- und Einnahmenspektrum der EU?
3.1 Beurteilungskriterien fiir eine européische Finanzverfassung

Jede Finanzverfassung ist zwangsldufig ein ,,Spiegel der Staatsverfassung®
(Schmolders 1970: 16). Infolgedessen ist die Frage nach der ,,richtigen Fi-
nanzverfassung der EU nicht davon zu trennen, welches politische (Selbst-)
Verstindnis fiir die EU zugrunde gelegt wird. Eine Antwort wird demnach
zweifellos unterschiedlich ausfallen, wenn man etwa von der Zielvorstellung
eines europdischen Bundesstaates ausgeht oder aber lediglich das Konzept
eines lockeren Staatenbundes mit eng begrenzten Funktionen unterstellt.
Da - trotz des im Maastrichter Vertrag deklarierten Fernziels einer ,,Politi-
schen Union® — keinerlei Konsens iiber die kiinftige politische Struktur Euro-
pas besteht, sei dariiber hier nicht weiter spekuliert. Aus 6konomischer Per-
spektive lassen sich immerhin einige allgemeine Anforderungen an eine
zweckmiBige Finanzverfassung fiir die EU formulieren. Dabei ist allerdings
das zugrunde gelegte Staatsbild von entscheidender Bedeutung (Caesar 1996:
150f.).

Geht man vom Staatsbild der Wohlfahrtsokonomik aus, so verfolgen die poli-
tischen (und biirokratischen) Akteure lediglich das Ziel der gesamtwirtschaft-
lichen Wohlfahrtsmaximierung, dagegen keine eigenniitzigen Ziele. Dieses
optimistische Bild eines ,,Wohlwollenden Diktators®“ liegt den normativen
Empfehlungen der Theorie des Fiskalfoderalismus zugrunde, die rationale
Kriterien fiir einen zweckmifigen Staatsaufbau und eine entsprechende
Durchfiihrung staatlichen Handelns zu entwickeln versucht hat. Ausschlag ge-
bendes Beurteilungskriterium ist die ,,allokative Effizienz“. Fiir eine EU-Fi-
nanzverfassung wire danach die Frage zu beantworten, welche ,,6ffentlichen
Aufgaben — deren Katalog man z.B. auf der Basis der Theorie der offentli-
chen Giiter und unter Zugrundelegung der von R.A. Musgrave entwickelten
»Iriade“ (Allokation, Distribution, Stabilisierung) bestimmen konnte -
zweckmaiBigerweise auf die europdische Ebene zu iibertragen wiren bzw. wel-
che effizienter auf der nationalstaatlichen (oder sogar subnationalen) Ebene
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erfiillt wiirden. Das in Art. 5 EGV verankerte Subsidiarititsprinzip scheint in
seinem Wortlaut diesem Kerngedanken der okonomischen Foderalismus-
theorie zu entsprechen, doch entbehrt Art. 5 EGV jeglicher Konkretisierung
und stellt damit letztlich nur eine leerformelhafte Absichtserklarung ohne
echte Bindungswirkung dar. Zudem wird das Subsidiaritédtsprinzip in der poli-
tischen Realitdt keineswegs einheitlich, sondern vielmehr geradezu gegen-
sédtzlich interpretiert. Wahrend manche darin primér eine Vorschrift zur
Beschrinkung von EU-Kompetenzen sehen, interpretieren Befiirworter er-
weiterter EU-Kompetenzen das Subsidiaritdtsprinzip als willkommenes
Einfallstor fiir eine Ausdehnung des Aufgabenbereichs der europédischen
Ebene.

Leitlinie fiir die Zuweisung finanzpolitischer Kompetenzen an die ,,richtige”
Staatsebene ist aus fiskalfoderalistischer Sicht das Prinzip der ,fiskalischen
Aquivalenz® (Mancur Olson, Jr.), demzufolge die Bereitstellungskompeten-
zen (d.h. die Entscheidungs- und Finanzierungskompetenzen) fiir bestimmte
offentliche Aufgaben auf derjenigen gebietskorperschaftlichen Ebene ange-
siedelt werden sollen, auf der Entscheider, Nutzer und Kostentrager zusam-
menfallen. Nach dem ,,Dezentralisierungstheorem® (W.E. Oates) hat prinzi-
piell eine dezentrale Bereitstellung offentlicher Giiter Vorrang, da auf diese
Weise die unterschiedlichen Priferenzen der Biirger optimal beriicksichtigt
werden konnen. Wesentlich ist hierbei die Unterstellung von Informations-
vorspriingen der dezentralen Ebene. Auch die vermuteten positiven Wirkun-
gen eines innovations- und leistungsférdernden fiskalischen Wettbewerbs
zwischen Gebietskorperschaften sprechen fiir eine dezentrale Verantwor-
tung. Eine Zentralisierung von Bereitstellungskompetenzen sollte erst dann
erwogen werden, wenn erhebliche rdumliche Externalititen vorliegen. Als zu-
sétzliches Argument fiir eine Zentralisierung kommen Skaleneffekte im Kon-
sum in Frage. Diese 6konomischen Kriterien der Wohlfahrtstheorie sind im
Grundsatz auf alle foderativen Systeme und im EU-Fall auch auf unterschied-
liche Integrationskonzepte anwendbar. Im konkreten Einzelfall allerdings
werden die Schlussfolgerungen dariiber, ob eine 6ffentliche Aufgabe der EU
iibertragen oder weiterhin auf nationaler Ebene erfiillt werden sollte, teilwei-
se auch von der angestrebten Integrationsstufe mit bestimmt. Die Finanzver-
fassung der EU kann daher als eine ,,Wandelverfassung (H.P. Ipsen) charak-
terisiert werden, die auch Regeln fiir die institutionelle Fortentwicklung im
Zuge einer voranschreitenden Integration enthalten sollte. Besonders deut-
lich wird dies etwa bei der Frage einer moglichen Européisierung der Auf3en-
und Sicherheitspolitik oder auch der (personellen) Umverteilungspolitik, wo-
rauf noch einzugehen sein wird.

Grundlegend andere Anforderungen an eine Finanzverfassung ergeben sich,
wenn das Staatsbild der ,,Neuen Politischen Okonomie“ zugrunde gelegt
wird. Den politischen Akteuren wird hier keine Orientierung am Ziel der ge-
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sellschaftlichen Wohlfahrtsmaximierung, sondern vielmehr ein Streben nach
Eigennutzmaximierung als dominante Handlungsmaxime unterstellt. Danach
sind Politiker primér an der Maximierung der Wiahlerstimmen, Biirokraten an
der Maximierung ihres Budgets und Interessengruppen an der Erlangung
funktionsloser Einkommen iiber den politischen Prozess (rent seeking) inter-
essiert. Aus dieser Perspektive ist es die Hauptaufgabe einer Finanzverfas-
sung, die Rechte der Biirger/Steuerzahler vor staatlicher Willkiir und Ausbeu-
tung durch , konstitutionelle“ Restriktionen zu schiitzen. Effizienz wird hier
nicht als allokative Effizienz (wie in der wohlfahrtsokonomischen Perspekti-
ve), sondern als , konstitutionelle Effizienz* verstanden, d.h. im Sinne mog-
lichst wirksamer Beschrankungen fiir die politischen Akteure, um diese (als
politische ,,Agenten*) zu einem Handeln im Sinne der Biirger/Steuerzahler
(als ,,Prinzipale®) zu zwingen. Eine Finanzverfassung, die an diesen Gedanken
ausgerichtet ist, hat einerseits die Spielrdiume auf der Einnahmenseite zu mi-
nimieren, d.h. vor allem durch Setzung enger Grenzen fiir eventuelle steuerli-
che Diskriminierungen und scharfe Restriktionen fiir die offentliche Ver-
schuldung. Andererseits sind auf der Ausgabenseite des Budgets dauerhafte
Vorkehrungen gegen eine Ausweitung der Staatstitigkeit im Allgemeinen
und gegen interessengruppenbezogene Ausgaben im Besonderen zu treffen.
Alle diese politokonomischen Kriterien gelten im Grundsatz fiir jedes politi-
sche Gemeinwesen und damit auch fiir die EU auf jeder denkbaren Integra-
tionsstufe. Sie gewinnen freilich in dem MaBe an konkreter Bedeutung, wie
der européischen Ebene zusitzliche Aufgaben iibertragen werden und damit
ein wachsender Finanzbedarf einhergeht.

3.2 Anderungen in der Aufgabenverteilung zwischen EU und Mitgliedstaaten?

Greift man auf die o.g. von der Theorie des Fiskalfoéderalismus entwickelten
Kriterien an, so erscheint bereits der derzeitige Aufgabenkatalog der Gemein-
schaft nur zum geringen Teil 6konomisch zu rechtfertigen (Caesar 2004b:
155ft.). In einem Gemeinsamen Markt — bzw. in neuerer Terminologie: im Ein-
heitlichen Binnenmarkt — sind zwar alle Politikfelder, die zum reibungslosen
Funktionieren dieses Marktes notwendig sind, als Kompetenzbereiche der
zentralen Ebene (d.h. also der EU) zuzuordnen. Neben der AuB3enwirtschafts-
politik z&hlt dazu auch die Wettbewerbspolitik einschlieBlich der Subven-
tionskontrolle. Dagegen gibt es weder fiir eine EU-Agrarpolitik noch fiir die
regionale Strukturpolitik der EU stichhaltige 6konomische Argumente. Ein
europdischer ,,Mehrwert“ bzw. ,,Zusatznutzen®, wie er von der Européischen
Kommission bei einer Wahrnehmung von Aufgaben auf der europédischen
Ebene gern unterstellt wird (Europdische Kommission 2004b), ist in diesen
Bereichen jedenfalls nicht erkennbar. Die hier bestehenden EU-Kompeten-
zen wéren aus 0konomischer Perspektive sinnvoller an die nationale (oder so-
gar subnationale) Ebene zuriickzuverweisen und sind eher integrationsge-
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schichtlich — als Kompensationsinstrumente zur ,,Entschadigung® von Inte-
grationsverlierern bzw. als Mittel zur Erzielung von Integrationsfortschritten
—zu erkldren (Caesar 1997: 161ft.). Eine ,,Renationalisierung* wire auch bei
grofen Teilen der EU-Bildungspolitik, in der allenfalls die gegenseitige Aner-
kennung von Bildungsabschliissen als Flankierung des Binnenmarktes einzu-
stufen ist, bei der EU-Forschungspolitik und bei der EU-Sozialpolitik sinnvoll
(Teutemann 1992).

Dariiber hinaus erscheinen verschiedentlich erhobene Vorschlige fiir Kom-
petenzerweiterungen der Gemeinschaft in anderen Politikbereichen, in denen
die EU bereits in gewissem Umfang Verantwortung an sich gezogen hat, 6ko-
nomisch fragwiirdig. Das gilt vor allem fiir die Umweltpolitik, wo nur wenige
Probleme eine Losung auf EU-Ebene nahe legen, vielmehr entweder Ansétze
auf internationaler oder gar weltwirtschaftlicher Ebene (z.B. Klimaschutz)
oder auf enger begrenzter zwischenstaatlicher Ebene (bei nur wenigen betrof-
fenen Liandern, wie z.B. beim Gewisserschutz). Andere Aufgabenbereiche
gelten zwar aus 0konomischer Sicht als typische vom Zentralstaat bereitzu-
stellende offentliche Giiter und kommen insofern als neue Kompetenzberei-
che fiir eine EU als weiter entwickelte ,,Politische Union* in Frage —so vor al-
lem die AuBen- und Sicherheitspolitik sowie Teilbereiche der Innen- und
Rechtspolitik. Eine umfassende Vergemeinschaftung dieser —im Maastrichter
Kontext unter den Uberschriften ,,Zweite* bzw. ,,Dritte Siule* diskutierten —
Politikbereiche diirfte freilich in absehbarer Zeit angesichts massiver politi-
scher Widerstdnde verschiedener EU-Mitgliedstaaten scheitern und damit
ebenfalls in einer neuen EU-Finanzverfassung kaum als EG-Kompetenz in
Betracht kommen.

Ahnliches trifft auf die Frage zu, ob der EU die Aufgabe einer interpersonel-
len Umverteilungspolitik zugewiesen werden sollte. Aus fiskalfoderalistischer
Sicht lautet die Antwort regelméiBig, dass eine effiziente interpersonelle Um-
verteilungsfunktion am effizientesten von der zentralen Staatsebene wahrzu-
nehmen ist. Voraussetzung ist allerdings, dass in dem betreffenden Gemein-
wesen eine ,,Umverteilungssolidaritdt” besteht, d.h. die Umverteilungsaufga-
be als gesamtgesellschaftliches Problem dieses Gemeinwesens bejaht wird.
Fiir den Fall der EU diirfte diese Voraussetzung nicht nur beim gegenwirtigen
Integrationsstand, sondern auch fiir die absehbare Zukunft kaum gegeben
sein. Auf ldngere Sicht freilich konnte man durchaus erwarten, dass sich in
einer EU als ,,Politischer Union® auch eine européische ‘Umverteilungssoli-
daritdt” herausbilden konnte, die dann eine entsprechende verteilungspoliti-
sche Kompetenz der Union begriinden wiirde. Lediglich am Rande erwihnt
sei, dass ebenfalls die hdufig erhobene Forderung, der EU auch eine weiterrei-
chende stabilisierungspolitische Aufgabe (iiber die bereits vergemeinschafte-
te Geldpolitik hinaus) zuzuweisen, 6konomisch auf erhebliche Bedenken
stof3t (Caesar 2002c: 143f.).
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Eine restriktive Interpretation des kiinftigen Aufgabenkatalogs der Gemein-
schaft wird zusétzlich durch politokonomische Uberlegungen gestiitzt. Hier-
bei sind es insbesondere die Eigeninteressen der Europdischen Kommission,
des Europdischen Parlaments und des Européischen Gerichtshofes, die eine
Zentralisierungstendenz begiinstigen (Vaubel 2001). Dass das Subsidiaritits-
prinzip eine wirksame juristische Schranke hiergegen bilden kann, erscheint
hochst fraglich. Zu denken wire deshalb an zusitzliche verfahrensméfige Re-
striktionen, wie sie etwa die European Constitutional Group (1993) unter-
breitet hat. So sollte zum einen die Besitzstandklausel des Acquis Commu-
nautaire beseitigt werden, um der ,,EinbahnstraBen-Interpretation* (Heine-
mann 1997: 188) im europapolitischen Denken vorzubeugen. Noch grofiere
Wirkung hitte vermutlich ein zweiter Vorschlag der European Constitutional
Group. Danach sollten der européischen Ebene sdmtliche Kompetenzen nicht
mehr unbefristet (und damit wegen des Einstimmigkeiterfordernisses de fac-
to irreversibel) libertragen werden, sondern nur noch in befristeter Form als
Sunset-Kompetenzen. Die Zusténdigkeiten der EU miissten dann in bestimm-
ten Zeitabstdnden durch die Mitgliedstaaten erneuert werden, was die euro-
péischen Instanzen unter stindigen Bewdhrungsdruck setzen wiirde, weil bei
unbefriedigender Wahrnehmung von Befugnissen die EU-Zusténdigkeit ver-
loren ginge.

3.3 Die Finanzierung der EU - ein Anachronismus?

Im Zentrum der traditionellen Kritik am Finanzierungssystem der Gemein-
schaft steht seit jeher die These, dass die unzureichende Einnahmeautonomie
der europdischen Ebene sowohl politisch unerwiinscht sei als auch eine dko-
nomisch effiziente Haushaltsfiihrung behindere. Aus dieser Perspektive
konnte es durchaus nahe liegen, eine erweiterte Einnahmekompetenz der
Union und insbesondere eine eigene EU-Steuerhoheit zu befiirworten. Ent-
sprechende Vorstofe sind vor allem von Seiten des Européischen Parlaments,
aber auch von Vertretern der Kommission immer wieder unternommen wor-
den (Schreyer 2001); vorgeschlagen werden dabei vor allem eine EU-Ener-
giesteuer, eine EU-Korperschaftsteuer und eine modulierte EU-Mehrwert-
steuer (Becker 2005: 19ff.). Vereinzelt haben sich auch deutsche Rechts-, Wirt-
schafts- und Politikwissenschaftler positiv zu einer EU-Steuer geduBert (etwa
Biehl 1991: 355ff.; Wieland 2002: 503ff.; Becker 2005: 22), wobei im Einzelnen
drei Varianten fiir eine EU-Besteuerung diskutiert werden: ein europiisches
Steuerverbundsystem, ein europdischer Steuerzuschlag auf mitgliedstaatliche
Steuern sowie schliellich ein eigenes europdisches Steuersystem mit einer
Zuweisung der Steuergesetzgebungs- und Steuerertragsrechts an die EU-
Ebene bei Verbleib der Verwaltungshoheit auf nationaler Ebene (Raddatz,
Schick 2003). Die Mehrzahl der deutschen Okonomen lehnt allerdings eine
EU-Steuer — ungeachtet der Ausgestaltung im Detail — beim gegenwértigen
Integrationsstand ab.
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Die theoretische Basis der Forderungen nach einer eigenen EU-Steuer bildet
das Prinzip der fiskalischen Aquivalenz, das eine moglichst weitgehende
Ubereinstimmung von Nutzern, Entscheidern und Kostentrégern von Kollek-
tivgiitern verlangt. Hierzu wird das derzeitige Finanzierungssystem der EU
mit seiner de-facto-Beitragsfinanzierung als im Widerspruch stehend inter-
pretiert, da die Entscheidungen iiber die Ausgabenseite (durch den Minister-
rat und das Europdiische Parlament) von den grundsitzlichen Finanzierungs-
entscheidungen (in Form der Eigenmittel-Begrenzungen) getrennt stattfin-
den. Daraus ergédben sich Anreize fiir eine ineffiziente Ausweitung des
EU-Budgets, da die fiir die Ausgaben zusténdigen Politiker zwar die politi-
schen Nutzen von Ausgabenprogrammen, nicht aber die politischen Kosten
der Steuern in ihr Kalkiil einbeziehen wiirden. Eine eigene Steuerkompetenz
der EU konne dazu beitragen, solche Ineffizienzen zu verringern, da damit
dem Prinzip der fiskalischen Aquivalenz besser Rechnung getragen wiirde
(benefit pricing argument; Spahn 1993: 15ff.). Allerdings lieBe sich eine
EU-Steuer dquivalenztheoretisch tiberzeugend nur begriinden, wenn sie zur
Finanzierung EU-weiter 6ffentlicher Giiter herangezogen wiirde und eine
entsprechende EU-weite Streuung der Bemessungsgrundlagen vorlédge, um so
alle Biirger als Kostentridger der steuerfinanzierten EU-Leistungen zu ver-
pflichten. Es wurde jedoch bereits ausgefiihrt, dass die Bereitstellung EU-wei-
ter offentlicher Giiter durch die Gemeinschaft weder gegenwirtig noch auf
langere Sicht den Kernbereich der Aktivitdten der Union bilden diirfe. Au-
Berdem verlangt das Aquivalenzprinzip nicht zwingend eine Steuerldsung, da
die notwendigen Ertrige zur Finanzierung von EU-Aufgaben auch iiber eine
Beitragsfinanzierung durch die Mitgliedsldnder aufgebracht werden konnte,
wenn die an die Union tibertragenen Ertragsanteile explizit als EU-bedingt
kenntlich gemacht wiirden. Eine Beitragsfinanzierung wire insofern der Steu-
erlosung keineswegs unterlegen. Zudem erscheint bei realistischer Betrach-
tung hochst zweifelhaft, ob eine EU-Steuer dazu beitragen wiirde, die Budget-
disziplin auf der Ausgabenseite zu verstirken (Deutsche Bundesbank 1999:
73). Das gilt vor allem fiir das Européische Parlament, das sich in der Vergan-
genheit regelmiBig eher fiir eine Ausweitung als fiir eine kritische Uberprii-
fung zusitzlicher Ausgaben stark gemacht hat. Zudem gerieten die wiederhol-
ten Budgetstreitigkeiten zwischen Rat und Parlament zu einer Art Stellver-
treterkrieg iiber die Kompetenzverteilung im Allgemeinen.

Auch andere wohlfahrtstheoretische Argumente vermégen eine EU-Steuer
kaum zu begriinden (Caesar 1996: 153ff.). Das instrumental approach argu-
ment fordert den Einsatz von Steuern zur Erreichung allokations-, distribu-
tions- oder stabilisierungspolitischer Ziele. Dem tax competition argument zu-
folge soll eine Besteuerungskompetenz der EU dazu beitragen, unerwiinschte
Effekte eines Steuerwettbewerbs zu verhindern; dabei geht es vor allem um
die angebliche Gefahr eines race to the bottom bei der Besteuerung mobiler
Faktoren und einer daraus resultierenden Unterversorgung mit Kollektivgii-
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tern. Bei ndherer Priifung konnen jedoch beide Argumente im Fall der EU zu-
mindest in ihrer gegenwirtigen Form nicht iiberzeugen (Caesar 2004b: 163f.).
Stichhaltiger erscheint das regional arbitrariness argument, dem zufolge eine
spezifische interregionale Verteilung der Bemessungsgrundlagen es nahe le-
gen kann, Steuerkompetenzen einer hoheren foderativen Ebene zuzuweisen.
Das gilt vornehmlich fiir Zolle, deren regionales Aufkommen in einem ge-
meinsamen Markt iiberwiegend von Zufallsfaktoren bestimmt wird. Soweit
daher die Berechtigung von Zollen iiberhaupt akzeptiert wird und sie nicht
bereits als Ausdruck gruppenbezogener Interessenpolitik abgelehnt werden,
ist es folgerichtig, die Ertrags- und Entscheidungskompetenz hierfiir der zen-
tralen Ebene zuzuweisen. Die derzeitige Kompetenzverteilung in der EU, die
diese Hoheiten der Gemeinschaft zuordnet, ist insoweit durchaus angemes-
sen. Eine Ausweitung auf andere Steuern ldsst sich damit jedoch nicht begriin-
den.

Neben den wohlfahrtsokonomischen Argumenten fiir eine eigene EU-Steu-
erkompetenz werden von Vertretern der européischen Institutionen zusétzli-
che Begriindungen angefiihrt, die eher politischen Charakter tragen. So hat
u.a. die frithere EU-Haushaltskommissarin Michaele Schreyer argumentiert,
eine EU-Steuer werde zu mehr Transparenz fiir die Biirger beitragen und da-
ritber hinaus die Diskussion um die so genannten ,Nettopositionen® ent-
schérfen (Schreyer 2001; dhnlich Goulard, Nava 2002; Européische Kommissi-
on 2004a). Was die angebliche Erhohung der Transparenz betrifft, ist es zwar
zweifellos zutreffend, dass das gegenwirtige Finanzierungssystem der EU
gleichermaBen kompliziert wie intransparent fiir die europdischen Biirger ist.
Um hier Verbesserungen zu erreichen, ist es jedoch keineswegs notig, der EU
eine eigene Steuerkompetenz zuzuweisen. Die Uniibersichtlichkeit der
EU-Einnahmenstruktur konnte unschwer auch durch eine Verringerung der
Finanzierungsquellen — ohne Einfithrung einer EU-Steuer — erreicht werden.
Dazu wire lediglich die (bereits oft vorgeschlagene) Umstellung auf aus-
schlieBlich BNE-orientierte Finanzzuweisungen als einzige Einnahmequelle
(neben den Zollen) notwendig. Auch wire es leicht moglich, die EU-bedingte
Finanzierungslast fiir den Biirger fiithlbar zu machen, wenn der jeweilige na-
tionale Finanzbeitrag in Form eines Zuschlags zu nationalen Steuern umge-
legt wiirde. Insgesamt besteht sicherlich ein Bedarf an mehr Transparenz iiber
das Budget der Union, doch hat die Frage einer EU-Steuer damit nichts zu
tun.

Die These, dass eine EU-Steuer die Debatte um die Nettopositionen beenden
konnte, erscheint ebenfalls wenig stichhaltig. Im gegenwirtigen EU-Budget
resultieren die Umverteilungseffekte zwischen den Mitgliedstaaten in erster
Linie aus der Ausgabenstruktur, kaum dagegen aus der Einnahmenstruktur.
Eine Anderung auf der Einnahmenseite wiirde deshalb fiir sich genommen
die Nettopositionen nicht entscheidend verdndern, sondern allenfalls die
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Transparenz iiber die Inzidenz der EU-Finanzierung verringern. Von politik-
wissenschaftlicher Seite wird allerdings zuweilen gerade diese verminderte
Transparenz als Vorzug einer EU-Steuer angefiihrt: ,,Das grofite Manko des
bestehenden Finanzierungssystems ist allerdings die im System angelegte
Moglichkeit, die Finanzierungslasten dem einzelnen EU-Mitgliedstaaten ein-
deutig zuzuordnen“ (Becker 2005: 14.). Eine solche Argumentation lduft
letztlich auf das Argument hinaus, dass ein hinsichtlich seiner rdumlichen Inzi-
denz intransparentes Finanzierungssystem (nidmlich iiber eine EU-Steuer)
besser sei als ein transparentes System (d.h. iber Finanzbeitréige), dass dem-
nach eine bewusste Intransparenz des System vorzuziehen sei, um ggfs. politi-
sche Konflikte zu vermeiden. Demgegeniiber wird in der Finanzwissenschaft
iiblicherweise die umgekehrte These vertreten, wonach zu den fundamenta-
len Anforderungen an ein modernes Steuer- bzw. Finanzierungssystem fiir die
offentlichen Haushalte gerade auch die Forderung nach Transparenz gehort.
In jedem Fall wiirde die politische Diskussion iiber die Nettopositionen durch
eine EU-Steuer nicht entschirft. Eine Beendigung der Debatte um die Netto-
positionen kann daher nur durch eine fundamentale Reorientierung der
EU-Aufgaben und speziell durch eine (ausgabensparende) Reform der bei-
den Hauptausgabenblocke GAP und EU-Strukturpolitik erreicht werden.

Aus politokonomischer Sicht entpuppen sich die beiden angeblichen politi-
schen Vorziige einer EU-Steuer als leicht durchschaubarer Versuch, der
EU-Ebene erhohte Einnahmespielrdume zu verschaffen. Gerade diese Per-
spektive spricht jedoch dafiir, der EU kein eigenes Besteuerungsrecht zuzuge-
stehen. Dieses liefe ndamlich auf eine wesentliche Lockerung der Budgetre-
striktion fiir die verantwortlichen EU-Akteure — Kommission, Rat, Européi-
sches Parlament — hinaus. Eine Substitution von BSP/BNE-Eigenmitteln und
MWSt-Eigenmitteln durch eine direkt beim Steuerzahler erhobene Belastung
wiirde zudem bei den nationalen Regierungen die Anreize zu einer sparsa-
men EU-Haushaltsfithrung vermindern, da die bei einer Beitragsfinanzierung
gegebene enge Verbindung zwischen EU-Ausgabenvolumen und nationalen
Haushalten gekappt wiirde. Européische Einsparungen wiirden dann nicht
mehr wie bisher unmittelbar zu Riickiiberweisungen an die nationalen Haus-
halte fithren. Damit wiirde die européische Budgetdisziplin vermindert (Hei-
nemann 2003: 239). Demgegeniiber wirkt eine Finanzierung der Gemein-
schaft durch Finanzzuweisungen der Ausbeutungsgefahr der Biirger durch
einen EU-Leviathan und der Méglichkeit der Entstehung eines institutionali-
sierten ,,Steuerkartells“ entgegen. Die wohlfahrtsokonomisch begriindete
Skepsis gegeniiber einer EU-Steuerhoheit wird damit durch die politokono-
mischen Argumente zusitzlich gestiitzt. Das gilt natiirlich umso mehr, je mehr
der Gemeinschaft neue Aufgabenkompetenzen zuerkannt wiirden, die ent-
sprechende zusétzliche Ausgabenbedarfe nach sich ziehen wiirden. Insgesamt
wiirde sich — trotz aller wohlklingenden Beteuerungen, dass die Einfiihrung
einer EU-Steuer ,,natiirlich® aufkommensneutral geschehen miisse — die Be-
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lastung fiir den europdischen Steuerzahler voraussichtlich erhéhen (dhnlich
Blankart, Kirchner 2003: 30).

Im Ubrigen wiire die Einfiihrung aller ,,Kandidaten® fiir eine EU-Steuer mit
massiven Umverteilungswirkungen zwischen den EU-Mitgliedstaaten ver-
bunden. Berechnungen in einer aktuellen Studie des ZEW (Heinemann et al.
2008: 103ff.). haben gezeigt, dass z.B. eine ,,echte* EU-Mehrwertsteuer im
Vergleich zum gegenwiértigen EU-Finanzierungssystem Mehrbelastungen fiir
Zypern von ca.70% und fiir Luxemburg von rd. 40% verursachen wiirde. Eine
EU-Tabaksteuer wiirde Bulgarien mit mehr als dem Dreizehnfachen und Ru-
minien mit dem Vierfachen des derzeitigen Finanzierungsanteils belasten.
Eine EU-Korperschaftsteuer liefe auf eine Erhohung der Belastung z.B. fiir
Irland, Polen, Tschechien und die Slowakei um rund 40% hinaus. Ahnliches
gilt fiir andere vorgeschlagene EU-Steuern wie eine EU-Benzinsteuer, eine
EU-Steuer auf CO,-Emissionen, eine EU-Steuer auf Devisentransaktionen
oder eine EU-Einkommensteuer (Heinemann et al.: 106ff.). Geht man davon
aus, dass die jeweils betroffenen Lander sich tiber derartige Mehrbelastungen
sehr wohl im Klaren sein werden, so diirften simtliche diskutierten Vorschla-
ge fiir eine eigene EU-Steuer auf massive politische Widerstdnde seitens der
betreffenden Mitgliedstaaten sto3en.

Das derzeit geltende System der Beitragsfinanzierung scheint somit nicht nur
kurzfristig, sondern durchaus auch auf mittlere Sicht angemessen und sollte in
einer reformierten EU-Finanzverfassung ausdriicklich verankert werden. Al-
lerdings lassen sich Zusammensetzung und Bemessungsgrundlage(n) fiir die
nationalen Finanzbeitrige durchaus kritisch diskutieren. So wire es — wie er-
wahnt — eventuell zweckmifig, die beiden Beitragskomponenten MwSt-
Eigenmittel und BSP-Eigenmittel zusammenzufassen und im Grundsatz an
den BSP-Anteilen zu orientieren. Demgegeniiber hat der Wissenschaftliche
Beirat beim Bundeswirtschaftsministerium eine reine Erhebung der Beitrage
nach dem BSP-Anteil abgelehnt und vorgeschlagen, zusétzlich die Entschei-
dungsmacht (d.h. die Stimmengewichte) im Ministerrat zu beriicksichtigen.
Dies wiirde sich ,,bremsend auf die Wiinsche einiger Mitgliedstaaten nach
verstarkter Umverteilung auswirken® (Wissenschaftlicher Beirat 1998: 22).
Konkret empfiehlt der Beirat einen kombinierten Tarif, bei dem die gesamten
Beitragsleistungen zu 80% durch die Anteile am BSP der Gemeinschaft und
zu 20% durch die Stimmenanteile im Rat bestimmt wiirden. Aulerdem sollte
nach Meinung des Beirats durchgingig eine Selbstbeteiligung der Empféan-
gerldnder von EU-Transfers (,,Kofinanzierung®) eingefiihrt werden, d.h. vor
allem auch in der GAP (Wissenschaftlicher Beirat 1998: 25ff.).

Auch sollte jedem Versuch, die Obergrenze fiir die ,,eigenen Einnahmen* —
d.h. zugleich fiir das Gesamtvolumen des EU-Budgets — aufzuweichen, ener-
gischer Widerstand entgegengesetzt werden. Das gilt insbesondere angesichts
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der 2004 erfolgten Osterweiterung, die die finanziellen Probleme der Union
massiv verschérfen wird. Zwar sind Berechnungen verschiedener Reformsze-
narien letztlich zu dem Ergebnis gekommen, dass die volle Einbeziehung der
mittel- und osteuropéischen Beitrittslander in das derzeitige EU-Transfersy-
stem auch im Rahmen der geltenden Eigenmittel-Obergrenze bis 2013 finan-
zierbar sei. Auch hat die Europédische Kommission im Juni 2004 zwar betont,
dass sie keine Anderung der Obergrenze vorschlage, jedoch gleichzeitig her-
vorgehoben, dass es ihrer Ansicht nach notwendig sei, eine betrichtliche
,»Steigerung der unterhalb dieser Obergrenze genutzten Ressourcen (Euro-
paische Kommission 2004b: 3) vorzunehmen. Bereits jetzt ist jedoch unver-
kennbar, dass sich infolge der Osterweiterung massive Verteilungskonflikte
ergeben werden, und zwar nicht nur zwischen den bisherigen und den neuen
EU-Mitgliedern, sondern auch innerhalb der Gruppe der Haupt-Netto-Emp-
fanger der fritheren EU-15 (Caesar 2004a: 411ff.). Auf langere Sicht besteht
daher eine hohe Wahrscheinlichkeit, dass sowohl die Europdische Kommis-
sion als auch das Européische Parlament auf eine Anhebung der Eigenmit-
tel-Obergrenze dringen werden, um die durch die Erweiterung verursachten
Konflikte iiber zusitzliche Ausgaben 16sen — bzw. finanzieren — zu konnen.
Das derzeitige EU-Finanzierungssystem durch Finanzzuweisungen erscheint
aus dieser Perspektive keineswegs als ein Anachronimus, sondern vielmehr
als eine sehr hilfreiche Barriere gegen die allféllige Gefahr einer Ausbeutung
des européischen Steuerzahlers durch die politischen Akteure. Auch die Bun-
desregierung hat sich Anfang 2008 explizit gegen eine EU-Steuer ausgespro-
chen und darauf hingewiesen, dass die Hauptaufgabe in einer Umschichtung
bei den EU-Ausgaben liegen miisse (O.V.2008).

Dariiber hinaus sollte das implizite Verschuldungsverbot fiir konsumtive
Zwecke explizit festgeschrieben werden. Wendet man den oben fiir die Zu-
weisung von Besteuerungskompetenzen entwickelten Katalog wohlfahrts-
okonomischer Kriterien auf die Frage einer EU-Verschuldung an, so lassen
sich keine iiberzeugenden Argumente fiir eine erweiterte Verschuldungskom-
petenz der Union ableiten (Caesar 1992: 159ff.). Dariiber hinaus muss gerade
im Hinblick auf eine mogliche EU-Verschuldung an grundsétzliche Einwen-
dungen politokonomischer Art erinnert werden (Lockerung der kurzfristigen
Budgetrestriktion des Staates, deficit bias der Finanzpolitik). Diese grundsitz-
lichen Bedenken gegen die Staatsverschuldung als Finanzierungsinstrument
gelten im Fall der Union noch vermehrt. So fehlt aufgrund der speziellen Wil-
lensbildungsprozesse bei EU-Entscheidungen — insbesondere in Haushalts-
fragen — ein wirksamer Sanktionsmechanismus, der die verantwortlichen poli-
tischen Akteure auf der EU-Ebene zwingen konnte, die abweichenden Prife-
renzen der Biirger im Hinblick auf eine stiarkere (EU-)Verschuldung hinrei-
chend zu beriicksichtigen. Aus politokonomischer Sicht sollte daher eventuel-
len Bestrebungen zur Einfiithrung eines eigenen Verschuldungsrechts der
Union mit besonderer Skepsis begegnet werden.
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4. Der Budget Review 2008/2009: Chance fiir durchgreifende Reformen?!

4.1 Ziele des ,,Budget Review* und der ,,Konsultationsinitiative* der Kommission

Bei der — nach langem Ringen erfolgten — Verabschiedung der Finanziellen
Vorausschau 2007-2013 im Mai 2006 vereinbarten das Europiische Parla-
ment, der Rat und die Kommission, dass die Kommission den EU-Haushalt
einer griindlichen Uberpriifung unterziehen sollte. In dieser vor allem auf
Dréangen Grof3britanniens getroffenen Vereinbarung wurde die Kommission
aufgefordert, ,,... eine vollstiandige, weit reichende Uberpriifung samtlicher
Aspekte der EU-Ausgaben, einschlieBlich der Gemeinsamen Agrarpolitik,
und der Eigenmittel, einschlieBlich der Ausgleichszahlung an das Vereinigte
Konigreich, vorzunehmen und dariiber 2008/2009 Bericht zu erstatten®. Die
Kommission hat dazu im September 2007 ein so genanntes ,,Konsultationspa-
pier* verfasst,in dem es heif3t: ,,Zwanzig Jahre nach dem ersten Finanzrahmen
ist es an der Zeit,in Europa iiber die Richtung nachzudenken, welche die Aus-
gabenpolitik der EU einschlagen soll, um den Herausforderungen des néchs-
ten Jahrzehnts und dariiber hinaus gerecht zu werden. Die Uberpriifung der
EU-Finanzen ist eine einmalige Gelegenheit fiir eine griindliche Uberpriifung
des EU-Haushalts und seiner Finanzierung unabhéngig von den Zwéngen, de-
nen die Aushandlung eines neuen Finanzrahmens unterliegt (Européische
Kommission 2007: 2.). Hierbei betont die Kommission ausdriicklich, dass sie
selbst keinen neuen mehrjidhrigen Finanzrahmen fiir den Zeitraum ab 2014
vorschlagen werde, da dies eine Aufgabe der ndchsten Kommission sein wer-
de. Sie werde auch keine Vorschldge zum Gesamtumfang des Haushalts oder
zu einer detaillierten Aufschliisselung der Haushaltslinien unterbreiten. Viel-
mehr wolle sie ,,Struktur und Richtung der kiinftigen Ausgabenpriorititen
der EU im Hinblick auf optimalen Mehrwert und Effizienz darlegen” (Euro-
piische Kommission 2007: 2f.). Nicht zuletzt solle ,,unvoreingenommen ge-
priift (werden), wie die EU-Politiken am besten finanziert werden kénnen”
(Europiische Kommission 2007: 3).

Im Einzelnen formulierte die Kommission die folgenden zwolf Fragen, zu de-
nen sie von allen interessierten Personen, Gruppen oder Organisationen Ant-
worten erbat (Europiische Kommission 2007: 7ff.):

1. ,Hatsich der EU-Haushalt als ausreichend flexibel erwiesen, um den sich
verdndernden Herausforderungen gerecht zu werden?*

2. ,Ist ein auf sieben Jahre angelegter Finanzrahmen das geeignete Instru-
ment, um Verdnderungen herbeizufithren?*

3. ,Entsprechen die hier dargestellten neuen politischen Herausforderun-
gen den Schliisselbereichen, mit denen sich Europa in den kommenden
Jahrzehnten auseinander setzen muss?“

I Das Folgende nach Caesar (2008).
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4. ,Welche Kriterien sollten herangezogen werden um sicherzustellen, dass
effektiv nach dem Grundsatz europdischen Mehrwerts verfahren wird?*

5. ,,Wie sollten politische Ziele bei den Ausgabenpriorititen angemessen
zum Ausdruck kommen? Welche Anderungen sind erforderlich?

6. ,,Uber welchen zeitlichen Horizont sollte sich eine Neuausrichtung erstre-
cken?

7. ,,Wie lassen sich Effektivitidt und Effizienz der Haushaltspolitik verbes-
sern?“

8. ,Ist es moglich, die Transparenz und Verantwortlichkeit in diesem Be-
reich noch weiter zu erhohen?«

9. ,,Konnte mehr Flexibilitdt dazu beitragen, den Vorteil einer Finanzierung
aus dem EU-Haushalt zu maximieren und seine politische Reaktions- fi-
higkeit zu erhdhen?*

10. ,,Welche Grundsitze sollten der Einnahmenseite des Haushalts zugrunde
liegen und wie sollten sich diese im System der Eigenmittel nieder- schla-
gen?*

11. ,,Was spricht noch fiir die Aufrechterhaltung der Korrektur- bzw. Aus-
gleichsmechanismen?“

12. ,Welcher Zusammenhang sollte zwischen EU-Biirgern und der Finan-
zierung des EU-Haushalts bestehen?*

Nach der expliziten Absichtserkldrung der Kommission soll durch das ,,Kon-
sultationspapier ... eine breit angelegte Konsultation aller interessierten Krei-
se auf lokaler, regionaler, nationaler und europiischer Ebene eingeleitet wer-
den, um eine offene Diskussion iiber die EU-Finanzen anzuregen* (Europii-
sche Kommission 2007: 3)%. Die abgegebenen Stellungnahmen und Vorschli-
ge sollen dann auf einer speziellen Webseite? veroffentlicht werden.

2 Die Kommission scheint hierbei implizit dem Konzept der deliberativen Demokratie zu folgen,
in dessen Zentrum die ,,Deliberation®, d.h. die gleichberechtigte Diskussion aller Gesellschafts-
mitglieder, als Mittel zur Konsensfindung steht. Dagegen lésst sich aus politokonomischer Per-
spektive einwenden, ein solches Konzept sei naiv und verkenne die Gebundenheit menschlichen
Handelns an das Eigeninteresse — und damit die zentrale Bedeutung einer Anreizanalyse fiir die
Erkldarung politokonomischer Prozesse (zur Debatte zwischen Vertretern der Deliberativen De-
mokratietheorie und der Politischen Okonomik vgl. als Uberblick etwa Aaken et al. 2004). Frag-
lich bleibt allerdings, ob die Kommission selbst an die Methode der Deliberation glaubt — oder ob
sie diese nicht eher als Ablenkungsinstrument einsetzt, wie es aus politokonomischer Perspektive
plausibel scheint (Abschnitt 4.3).

3 http://ec.europa.eu/budget/reform/index_de.htm.
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4.2 Wohlfahrtsokonomische Beurteilung: Werden alle wichtigen Fragen gestellt?

Die Absicht der Kommission, die européische Offentlichkeit an der Diskussi-
on iiber den kiinftigen EU-Haushalt zu beteiligen, erscheint aus einer wohl-
fahrtsokonomischen Perspektive sicherlich lobenswert und niitzlich. Durch
die Einbeziehung der Meinungen von Parteien, Biirgern, Wissenschaftlern
und Interessenverbidnden sollte es in der Tat moglich sein, dass alle denkbaren
Meinungen konstruktiv in die Diskussion iiber den Budget Review 2008/2009
einflieBen konnen. Voraussetzung dafiir ist allerdings zum einen, dass die von
der Kommission formulierten Fragen den Kern der Haushaltsprobleme der
EU erfassen und vorurteilsfrei formuliert sind; zum anderen sollten wirklich
alle Meinungséduf3erungen — d.h. auch solche, die sich eher kritisch zu den bis-
lang von der Kommission vertretenen Auffassungen duf3ern — auch in den
nachfolgenden Diskussionsprozess einbezogen werden.

Hierzu ist es aufschlussreich, den Inhalt und genauen Wortlaut der zwolf o.g.
Fragen, welche die Kommission in ihrem Konsultationspapier formuliert hat,
zu betrachten. Die Fragen 1 und 3 beziehen sich in recht allgemeiner Form auf
,»Verdnderungen® und ,,politische Herausforderungen* fiir die Rolle der EU;
um die moglichen 6konomischen Konsequenzen dieser ,,Verdnderungen*
geht es dann konkreter in Frage 5. Frage 2 zielt offenbar auf den zuweilen ge-
duBerten Vorschlag, den nichsten Finanzrahmen auf fiinf Jahre zu verkiirzen.
Die Fragen 7 und 8 betreffen grundsitzliche Aspekte moderner Budgetgestal-
tung (,,Effektivitat* und ,Effizienz*, , Transparenz“ und ,,Verantwortlich-
keit“). Reformen in diesen Bereichen sind angesichts der vielfachen Miss-
bréduche, die dem Ausgabengebaren der Kommission seit Langem zum Vor-
wurf gemacht werden, zweifellos sinnvoll und notwendig. Allerdings sind die
entsprechenden notwendigen Reformschritte hinldnglich bekannt und auch
immer wieder von der Kommission angekiindigt, jedoch nicht ernsthaft umge-
setzt worden.

Den Kern der 6konomischen Probleme des EU-Budgets betreffen dann die
Fragen 4 bis 6 und 9 bis 12, in denen es um die Ausgabenstruktur und die Fi-
nanzierung der EU geht. Die Fragen 4 bis 6 zielen auf mégliche Prioritdtenén-
derungen auf der Ausgabenseite des EU-Budgets und den dabei ins Auge zu
fassenden Zeithorizont. Dabei wird offenkundig eine ,,Neuausrichtung“ bei
den ,,Ausgabenpriorititen“ bejaht.

Aus wohlfahrtstheoretischer Sicht wire eine solche fundamentale Umstruk-
turierung der Ausgabenseite des EU-Budgets zweifellos sinnvoll. Wie oben
(Abschnitt 3.2) erldautert wurde, gibt es sowohl fiir die GAP als auch fiir die eu-
ropéische Strukturpolitik keine 6konomische Begriindung, wenn die theoreti-
schen Kriterien des Fiskalfoderalismus zugrunde gelegt werden. Das gilt auch
fiir eine Reihe von ,,neuen‘ Politikbereichen, in denen die Union in den bei-
den vergangenen Jahrzehnten Kompetenzen erhalten hat, die sich mit fiskal-
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foderalistischen Argumenten allenfalls rudimentir rechtfertigen lassen (So-
zialpolitik, Beschiftigungspolitik, Umweltpolitik, Bildungspolitik usw.). In
diesen Politikbereichen wire daher eine Riickiibertragung von Kompetenzen
an die Mitgliedstaaten, d.h. eine ,,Renationalisierung®, zu empfehlen. Umge-
kehrt gibt es sicher mittelfristig einen tendenziell zunehmenden Bedarf an
EU-weiten oOffentlichen Giitern, fiir welche die européische Ebene als ad-
dquate Bereitstellungsebene einzustufen ist (AuBen- und Sicherheitspolitik,
Innere Sicherheit, EU-weite Umweltprobleme).

Bemerkenswert ist allerdings, dass die aus 6konomischer Sicht regelméBig
vertretene Forderung nach einer (partiellen) Riickverlagerung von Politik-
bzw. Ausgabenkompetenzen von der européischen Ebene an die Mitglied-
staaten in dem Konsultationspapier der Kommission nicht angesprochen
wird. Zwar ist die Rede von Anderungen bei den ,,Ausgabenpriorititen* (Fra-
ge 5) und einer ,,Neuausrichtung* der Ausgaben (Frage 6). Die aus fiskalfode-
ralistischer Sicht zentrale Vorfrage, ob die EU bei den von ihr wahrgenomme-
nen Aufgaben liberhaupt die addquate Politikebene ist, wird demgegeniiber
iiberhaupt nicht gestellt; sie ist allerdings auch in der Vergangenheit von der
Européischen Kommission nie gestellt worden.

Die gleiche Grundhaltung spiegelt sich in Frage 5. Hier wird lediglich nach
den ,Kriterien“ gefragt, die herangezogen werden sollen, um ,,sicherzustellen,
dass effektiv nach dem Grundsatz europdischen Mehrwerts verfahren wird*.
Es geht also nach Ansicht der Kommission nur um Effizienzsteigerungen in
der Durchfithrung ihrer Aufgaben. Ob bei den (derzeitigen und/oder kiinfti-
gen) EU-Aufgaben ein solcher Mehrwert iiberhaupt entsteht, wird grundsitz-
lich nicht in Zweifel gezogen: Implizit wird damit unterstellt, dass alle von der
EU in der Vergangenheit iibernommenen Aufgaben (ebenso wie mogliche zu-
kiinftige EU-Aktivititen) einen ,,europidischen Mehrwert* schaffen; kono-
misch interpretiert hie3e dies, dass die EU alle ihre Aufgaben effizienter er-
fillt, als es bei einer Durchfiihrung auf der Ebene der Mitgliedstaaten moglich
wire. Hier hidtte man zumindest einen expliziten Hinweis auf das in Artikel 5
EGYV verankerte Subsidiaritdtsprinzip mit seinen moglichen Konsequenzen
fiir eine verdnderte Aufgabenteilung zwischen den Ebenen der EU und der
Mitgliedstaaten erwarten konnen. Immerhin gesteht die Kommission zu, dass
,.es Politikbereiche geben (mag), in denen eine Finanzierung aus EU-Mitteln
nicht mehr notig oder nur von begrenztem Nutzen ist, wihrend fiir neue und
bereichsiibergreifende politische Priorititen unter Umstdnden neue Mittel
bereitgestellt werden miissen* (Europidische Kommission 2007: 8).

Um die Einnahmenseite des EU-Budgets geht es in den Fragen 10 und 12 (so-
wie indirekt in Frage 11, mit der insbesondere der — finanzierungstechnisch
iiber die Einnahmenseite abgewickelte — ,Briten-Rabatt“ angesprochen
wird). Im Konsultationspapier erldutert die Kommission, worauf diese Fragen
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abzielen: Als Grundsétze fiir eine ,,angemessene Mittelausstattung fiir die
EU-Politiken* fiihrt sie namentlich an: Wirtschaftlichkeit, Gerechtigkeit, Sta-
bilitét, Sichtbarkeit und Einfachheit, Kosteneffizienz der Verwaltung, Finanz-
autonomie und Hinldnglichkeit (Europdische Kommission 2007: 13). Die
meisten dieser Grundsétze zihlen zu den herkommlichen Haushaltsgrundsét-
zen. Das gilt auch fiir die beiden zuletzt genannten Prinzipien (Finanzautono-
mie und Hinlidnglichkeit), die in nationalen (und subnationalen) Haushalten
aus wohlfahrtstheoretischer Sicht unumstritten sind. Im Fall der EU allerdings
zielt die Erwdhnung der ,,Finanzautonomie® unverkennbar auf einen Ersatz
der gegenwdrtigen Finanzierungsquellen durch eine ,,autonome* Finanzie-
rungsquelle in Form einer eigenen EU-Steuer. Die Kommission begriindet
dies wie folgt: ,,Obwohl es gelungen ist, mit dem derzeitigen System ausrei-
chende Mittel zur Finanzierung des EU-Haushalts bereitzustellen, hélt die
Debatte, ob die Finanzierung auf eine Basis gestellt werden kann, die den ein-
schldgigen Finanzierungsgrundsitzen besser entspricht, weiter an ...Bei der
Uberpriifung ... miissten auch die Moglichkeiten alternativer Eigenmittel
sorgfiltig ausgelotet werden* (Europdische Kommission 2007: 13f.). Frage 12
ist dann freilich sehr neutral und offen formuliert und konnte durchaus ver-
schieden ausgelegt werden; die Kommission gibt hierzu im Konsultationspa-
pier keine klaren Hinweise, was sie mit dem Zusammenhang ,,... zwischen
EU-Biirgern und der Finanzierung des EU-Haushalts“ konkret meint. So
wire —neben der Idee einer eigenen EU-Steuer — auch denkbar, dass mit Fra-
ge 12 eine Neuorientierung des Einnahmensystems nach den (allerdings un-
terschiedlich interpretierbaren) Kriterien des ,,Leistungsfahigkeitsprinzips*
ins Spiel gebracht werden konnte.

Interessant ist schlieBlich Frage 9, die implizit fiir mehr ,,Flexibilitat” in der
Haushaltsfithrung pladiert. Begriindet wird dies von der Kommission wie
folgt: Mit ,,mehr Flexibilitét lieBe sich eine wirtschaftliche Haushaltsfithrung
weiter optimieren: Ressourcen konnten innerhalb von Haushaltslinien oder
zwischen Haushaltslinien neu zugewiesen werden. Auf diese Weise konnten
Mittel zugunsten von Programmen verlagert werden, die unter dem Aspekt
der Kosteneffizienz oder des beobachteten Absorptionsvermogens die grofite
Leistung aufweisen* (Europdische Kommission 2007: 12). Zu beachten ist al-
lerdings, dass eine derart erhohte ,,Flexibilitdt” in der Haushaltsfithrung mit
dem zentralen Haushaltsgrundsatz der qualitativen Spezialitét in offenkundi-
gen Konflikt geraten wiirde.

4.3 Politokonomische Aspekte: Die Interessen der Initiatoren

Wird ergéinzend die politokonomische Perspektive einbezogen, so ergeben
sich durchaus einige interessante zuséatzliche Aspekte. Es liegt nahe, zunéchst
von den Interessen der beteiligten Akteure auszugehen.



88 Rolf Caesar

Wie erwihnt, ging die Initiative fiir den Budget Review urspriinglich auf eine
Forderung des britischen Premierministers Blair zuriick. [hm war es bei der
Verabschiedung der Finanziellen Vorausschau 2007-2013 zwar nicht gelun-
gen, die bereits im Jahr 2002 bis 2013 vorfixierten Ausgaben fiir die GAP kon-
kret in Frage zu stellen; immerhin aber erreichte er mit der Festlegung einer
grundsitzlichen Uberpriifung der EU-Finanzen ,.einschlieBlich der GAP* ein
Zugestindnis, das als eine gewisse Konzession an die britische Position be-
trachtet werden konnte. Das Ziel der britischen Regierung, einen Abbau der
GAP zu erreichen, besteht nun auch im Rahmen des Budget Review unverén-
dert weiter. GroB3britannien befindet sich zwar insofern in einer ambivalenten
Situation, als ausdriicklich auch der ,,Briten-Rabatt* zur Diskussion gestellt
werden soll. Da es aber zur Einschrankung oder gar Abschaffung des ,,Briten-
Rabatts* wegen der notwendigen Einstimmigkeit entsprechender Beschliisse
auf jeden Fall einer Zustimmung der britischen Seite bedarf, besitzt GroBbri-
tannien in dieser Frage eine extrem starke Verhandlungsposition und wird
sich eventuelle Zugestdndnisse nur mit massiven Kompensationsleistungen
abringen lassen. Entsprechendes gilt fiir diejenigen Mitgliedstaaten, die der-
zeit von der GAP profitieren und die bei tiefgreifenden Anderungen in die-
sem Politikbereich tendenziell zu den Verlierern zdhlen wiirden. Von diesen
Landern sind daher massive Widerstdnde gegen Reformen der GAP in Rich-
tung auf eine auch nur teilweise Kofinanzierung oder Renationalisierung zu
erwarten. Ein eindeutiges Interesse an einer Reduzierung der Agrarausgaben
haben schlieBlich einige grofle Nettozahlerlinder in der EU —vor allem wegen
ihrer unterproportionalen Beteiligung an den EU-Agrarausgaben.

Ahnliche Uberlegungen lassen sich fiir die Ausgaben der EU im Bereich der
Struktur- bzw. Kohésionspolitik anstellen. Auch hier gibt es die Gruppe der
Lénder, die von einem Abbau dieser Ausgabenkategorien negativ betroffen
wiren, und andere Linder, deren Nettozahlerpositionen sich dadurch verbes-
sern wiirden. Insgesamt sind die Interessenlagen der einzelnen Mitgliedstaa-
ten daher vergleichsweise klar bestimmt. Vor diesem Hintergrund erscheint es
nicht gerade plausibel,anzunehmen, dass sich hier im Zuge des Budget Review
entscheidende Reformen abzeichnen konnten.* Eher ist anzunehmen, dass
die hier erkennbaren klaren Konflikte erst bei den Beratungen iiber den nach-
folgenden Finanzrahmen 2014 ff. ausgetragen werden diirften, die im Jahr
2011 beginnen werden (Becker 2005: 119).

4 Reformen wiren allenfalls zu erwarten, wenn grof3e Erwartungsunsicherheit in den einzelnen
Mitgliedstaaten iiber die zukiinftige Nettoposition bestehen wiirde. Unter dieser Voraussetzung
miissten die politischen Entscheidungstriger hinter einem ,,Schleier der Unsicherheit” verhan-
deln, wodurch wohlfahrtssteigernde Reformvorhaben eine Realisierungschance bekommen. Vgl.
grundlegend zum Schleier der Unsicherheit Buchanan, Tullock (1962) und Brennan, Buchanan
(1993). Angesichts des langsamen Strukturwandels sind allerdings die Verteilungswirkungen des
EU-Budgets kurz- und mittelfristig verhdltnismaBig klar kalkulierbar.
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Politokonomisch besonders reizvoll erscheint der Versuch einer Einschédtzung
des Budget Review aus der Sicht der Europédischen Kommission. Die von ihr
formulierten Fragen in dem Konsultationspapier kénnten in dieser Hinsicht
aufschlussreich sein. Geht man von den Uberlegungen der 6konomischen Bii-
rokratietheorie aus (grundlegend etwa Niskanen 1971; Migué, Bélanger 1974),
so lassen sich folgende Hypothesen iiber die Interessen der Kommission for-
mulieren:

— Grundsitzlich ist von der Kommission Widerstand gegen Kompetenzverlu-
ste bei bestehenden Ausgabenbereichen zu erwarten.

— Sie wird sich insbesondere gegen nennenswerte Ausgabenkiirzungen in Be-
reichen zur Wehr setzen, in denen wichtige diskretiondre Entscheidungs-
kompetenzen bei der Kommission angesiedelt sind (und nicht etwa beim
Ministerrat).

— Dagegen wird sie sich fiir von Ausgabensteigerungen bei ,,neuen® Politik-
bereichen einsetzen, in denen der Kommission wesentliche Mitsprache-
rechte bereits gegeben sind oder zukommen konnten.

— Wiinschenswert ist aus Sicht der Kommission eine allgemeine Erh6hung
des finanziellen Spielraums fiir EU-Ausgaben. Diesem Interesse entspricht
auf langere Sicht vor allem die Einfiihrung einer eigenen EU-Steuer, wel-
che die Kommission ja auch immer wieder befiirwortet hat.

— Solange eine eigene EU-Steuer politisch nicht durchsetzbar ist, wird die
Kommission nach einer stirkeren Ausschopfung des Finanzierungsrah-
mens bis zur ,,Eigenmittel-Obergrenze* von 1,24 % des EU-BNE streben.?

— Wiinschenswert aus Sicht der Kommission sind schlie3lich Umstrukturie-
rungen bei den Ausgaben von alten (insbesondere den Agrarausgaben) zu
neuen Politikbereichen unter der Annahme, dass eine nennenswerte Erho-
hung des finanziellen Spielraums kurz- und mittelfristig nicht durchsetzbar
ist; dadurch konnte die Kommission sich — auch bei insgesamt begrenztem
Finanzvolumen - zusétzliche diskretiondre Entscheidungsspielrdume er-
offnen.

Werden die im Konsultationspapier gestellten Fragen vor diesem Hinter-
grund betrachtet, so lassen sich die Ausrichtung der EU-Politiken auf ,,neue
politische Herausforderungen® (Frage 3) und ihre Umsetzung in ,,angemesse-
nen Ausgabenpriorititen® (Frage 5) mit den o.g. Hypothesen durchaus in
Ubereinstimmung bringen. Die implizit als notwendig unterstellte Umstruk-
turierung der Ausgaben lésst sich unschwer als ein verstecktes Pliadoyer fiir
eine Reduzierung der Agrarausgaben (bei denen der Ministerrat entscheidet)

5 Hingewiesen sei in diesem Zusammenhang z.B. auf die seinerzeitigen, durchaus ehrgeizigen
Vorschlidge der Kommission aus dem Jahr 2004 im Vorfeld der Beratungen zur Finanziellen Vor-
ausschau 2007-2013 (Europidische Kommission (2004c: 31ff.).
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und eine Umwidmung der dadurch freiwerdenden Mittel hin zu ,,neuen‘ Auf-
gabenbereichen (die die Einflussmoglichkeiten der Kommission tendenziell
starken wiirden) interpretieren. Im Zusammenhang hiermit kann auch das
Pladoyer fiir mehr ,,Flexibilitdat* in Frage 9 gesehen werden, die offenkundig
groflere Entscheidungsspielrdume der Kommission im Haushaltsvollzug als
wiinschenswert unterstellt. Dass schlieBlich Anderungen im Eigenmittelsys-
tem in Richtung auf mehr ,,Finanzautonomie“ — mit der langerfristigen Per-
spektive einer eigenen Besteuerungskompetenz der EU —sich mit den Eigen-
interessen der Kommission decken wiirden, liegt auf der Hand; nicht ohne
Grund war die Kommission neben dem Europiischen Parlament stets der
hauptsédchliche Befiirworter einer EU-Steuer. Zuzugeben ist allerdings, dass
sich im Fragenkatalog des Konsultationspapiers (anders als in fritheren Papie-
ren der Kommission) weder ein expliziter Hinweis auf eine EU-Steuer noch
auf eine weitergehende Ausschopfung des im Rahmen der Eigenmittel-Ober-
grenze bestehenden Spielraums (Hypothese 5) findet. Die Kommission ist
hier wohl durch die massiven Widerstdnde der Nettozahler-Staaten im Kon-
text der Auseinandersetzungen um die Finanzielle Vorausschau 2007 bis 2013
(Caesar 2006: 47) vorsichtiger geworden; moglicherweise hofft sie aber auf
entsprechende Unterstiitzung von anderen Akteuren und Interessengruppen
im Zuge des Konsultationsprozesses.

Die Erfolgsaussichten des Budget Review werden wegen des Initiativrechts
der Kommission entscheidend davon abhéngen, welche der im Zuge des 6f-
fentlichen ,,Konsultationsprozesses“ vorgebrachten Meinungen die Kommis-
sion aufgreift und wie sie diese gewichtet. Insbesondere darf man gespannt
sein, ob und inwieweit darin auch solche Stellungnahmen beriicksichtigt wer-
den, deren Umsetzung die Rolle der Kommission tendenziell schwéchen (wie
etwa eine teilweise Renationalisierung der Strukturpolitik) oder den budget
constraint verschidrfen wiirden (z.B. die ausdriickliche Ablehnung einer
EU-Steuer auch auf mittlere Sicht). Hierbei sind eine optimistische und eine
pessimistische Sichtweise denkbar: Die optimistische These wiirde unterstel-
len, dass die Kommission in der Tat das ,,Gesamtinteresse* der Gemeinschaft
verfolgt und insofern eine ausgewogene Darstellung der alternativen Positio-
nen liefert. Selbst bei Geltung der optimistischen These kdme es freilich zu-
néchst nur zu einer Darstellung der alternativen Positionen auf der Webseite,
ohne dass eventuelle kritische Positionen zwingend auch in entsprechende
spitere Rechtsetzungsakte bzw. Initiativen der Kommission Eingang finden
miissten.

Die pessimistische Perspektive, die sich vor allem auf politdkonomische
Uberlegungen stiitzt, wiirde die Konsultationsinitiative demgegeniiber als
einen — strategisch durchaus geschickt angelegten — Versuch der Kommission
interpretieren, aus der offentlichen Diskussion gezielt hilfreiche Argumente
fiir die Legitimation zusétzlicher Kompetenzen der Kommission und fiir zu-
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sétzliche, insbesondere ,,autonomere*, Finanzierungsquellen zu gewinnen.
Aus einer solchen skeptischen Perspektive betrachtet, erschiene der Fragen-
katalog im Ubrigen eher als Angebot einer — freundlich prisentierten — ,Spiel-
wiese’ fiir eventuelle Kritiker, aber ohne die Absicht wirklicher Konsequen-
zen fiir die spiteren politischen Entscheidungen.

5. Schlussfolgerungen

Insgesamt geben die mittelfristigen Perspektiven der EU-Finanzen wenig An-
lass zu der Hoffnung, dass die traditionell dominierenden Umverteilungsziele
zuriicktreten konnten und dafiir Skonomischen Effizienziiberlegungen hohe-
res Gewicht zukommen konnte. Auch in der néchsten Periode der Finanziel-
len Vorausschau 2007-2013 wird eine einseitig — ndmlich allein im Sinne vom
Streben nach zwischenstaatlichen Transfers — verstandene ,,europiische Soli-
daritédt” den Vorrang vor einer Steigerung der Haushaltseffizienz behalten. So
wird das EU-Budget vor allem durch die GAP mit ihren schidlichen weltwirt-
schaftlichen Effekten zu Lasten der Entwicklungsldnder und ihren zum Teil
perversen Verteilungswirkungen sowie durch die gemeinschaftliche Struktur-
politik mit ihren vielfiltigen Problemen und verfehlten Anreizwirkungen ge-
pragt bleiben. Hier bestiindet daher zweifellos ein entscheidender Reformbe-
darf im EU-Budget. Die eingeleiteten Anderungen in der GAP (Abbau der
produktionsabhidngigen Subventionen zu Gunsten direkter Einkommen-
stransfers) gehen zwar prinzipiell in die richtige Richtung. Weitere, sehr viel
tiefer greifende Reformen wiren aber notwendig (Deutsche Bundesbank
2005: 31f.). So miisste sich der EU-Agrarmarkt wesentlich stirker dem inter-
nationalen Wettbewerb 6ffnen. Das sollte mit der Einfithrung einer Kofinan-
zierung der Agrarausgaben durch die jeweiligen Mitgliedstaaten verbunden
werden. Dadurch wiirden zum einen die von der Agrarpolitik unterproportio-
nal begiinstigten Nettozahlerlinder wie die Bundesrepublik entlastet. Zum
anderen ergiben sich Spielrdume fiir sinnvollere EU-Aufgaben im EU-Bud-
get, d.h. fiir eine Umschichtung der Ausgaben der Union zu Gunsten EU-wei-
ter offentlicher Giiter — wie insbesondere verstirkte Verantwortung in den
Bereichen der Auflen- und Verteidigungspolitik, der inneren Sicherheit und
der grenziiberschreitenden Grundlagenforschung.

In der gemeinschaftlichen Strukturpolitik miisste die Transparenz und Zielge-
nauigkeit des Mitteleinsatzes betrichtlich erhoht werden. Insbesondere wire
zur Unterstiitzung des Aufholprozesses in den wirtschaftlich schwicheren
Léandern die Starkung der investiven Ausgaben von zentraler Bedeutung. Al-
lerdings wiirden die bereits in der Vergangenheit offenkundig gewordenen
Effizienzméngel der Strukturfonds im Grundsatz bestehen bleiben, so vor al-
lem die Risiken massiver Mitnahmeeffekte und der Forderung letztlich un-
wirtschaftlicher Strukturen. Die Zielgenauigkeit der EU-Strukturpolitik
konnte deutlich verbessert werden, wenn die Forderung viel stiarker auf insge-
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samt unterdurchschnittlich wirtschaftsstarke Mitgliedstaaten konzentriert
wiirde und dafiir bei den tibrigen Léndern der wenig sinnvolle Umweg iiber
den EU-Haushalt entfiele (Deutsche Bundesbank 2005: 32). Im Gegenzug
miissten die nationalen Zahlungen an den EU-Haushalt reduziert werden.
Durch eine solche verstdrkte Konzentration der Strukturfondsmittel in der
gesamten EU wiirden z.B. in Deutschland zwar die ostdeutschen Regionen
getroffen, doch stiinden dem geringere Zahlungen des Bundes an das
EU-Budget gegeniiber. Solche Verschiebungen der innerstaatlichen Be- und
Entlastungen miissten durch entsprechende Korrekturen im bundesstaatli-
chen Finanzausgleich kompensiert werden.

In den Beschliissen zur Finanziellen Vorausschau 2007-2013 ist allerdings so-
wohl bei der GAP als auch bei den Strukturfonds wieder einmal das Bestre-
ben deutlich geworden, die iiberkommenen Besitzstdnde nicht nachhaltig an-
zutasten. Wie schon oft in der Vergangenheit sind damit die Probleme auf der
Ausgabenseite des EU-Budgets vertagt worden, statt ernsthaft nach Losun-
gen zu suchen. Es diirften auch Zweifel angebracht sein, ob der im Finanz-
kompromiss des Europidischen Rates zur Finanziellen Vorausschau 2007-
2013 vorgesehene Budget Review, demzufolge die Staats- und Regierungs-
chefs im Jahr 2009 eine umfassende ,,Neubewertung des Finanzrahmens* —
und zwar sowohl fiir die Einnahmen- als auch fiir die Ausgabenseite des
EU-Haushalts — vornehmen sollen, einen ernsthaften Reformdiskurs iiber die
Ausgabenstruktur auslosen kann. Die Kommission hat zwar im September
2007 mit dem oben zitierten ,,Konsultationspapier* einen offentlichen, im
Prinzip auch den Biirgern zugédnglichen Befragungsprozess eingeleitet. Die im
,Konsultationspapier* gestellten Fragen weisen aber eine gewisse Einseitig-
keit auf. Das vor gilt allem beziiglich einer von Okonomen meist geforderten,
aber von der Kommission nicht offen angesprochenen moglichen Riickverla-
gerung von Kompetenzen von der europdéische auf die nationale Ebene (,,Re-
nationalisierung*) und die Frage eines (implizit unterstellten) ,,europdischen
Mehrwerts“ von EU-Aktivitidten. Da die Revisionsklausel hochst unbestimmt
ist und der neue Finanzrahmen bis 2013 festgeschrieben ist, werden die von
den bestehenden Regelungen begiinstigten Mitgliedstaaten kaum zu ein-
schneidenden Zugestidndnissen bereit sein. Plausibler erscheint die weitere
Verschiebung einer solchen grundlegenden Debatte auf die Verhandlungen
fiir den nachfolgenden Finanzrahmen 2014 bis 2020, die im Jahr 2011 beginnen
werden.

Umso wichtiger ist es daher, keine zusétzlichen Spielrdume auf der Einnah-
menseite entstehen zu lassen, weder durch Erhohung der Eigenmittelober-
grenze in der nichsten Finanzplanungsperiode ab 2014 noch durch Schaffung
einer eigenen Besteuerungskompetenz der EU oder gar durch ein eigenes
Verschuldungsrecht zu konsumtiven Zwecken. Das derzeitige Finanzierungs-
system der EU erscheint insofern keineswegs als ein iiberholtes ,,historisches
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Relikt“, sondern als eine sehr wirksame Bremse. Erfahrungsgemaif sind enge
und klare fiskalische Beschrankungen das wirksamste Mittel, um die Gefahr
eines ,,EU-Leviathans“ in Grenzen zu halten. Diese ebenso einfache wie
wichtige Erkenntnis sollte bei allen Uberlegungen zur kiinftigen Finanzpolitik
der EU bedacht werden.
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Thomas K. Bauer

Migration, Return Migration and Uncertain Costs!

1. Introduction

While the European markets for goods and capital could be regarded as being
largely integrated, this is not the case for the respective labor markets. Institu-
tional settings, wages as well as the unemployment experience differ remark-
ably across the EU member states. These differences — in particular the ob-
served wage differentials —appear to be rather persistent. Despite these signif-
icant wage differentials and the free movement of labor it seems to be surpris-
ing that only relatively small migration flows could be observed between the
member countries.

Restrictive migration policies are not able to explain these small migration
flows. Since 1988, the migration policy of the EU has been marked by two dif-
ferent developments. First, internal migration within the EU has been steadily
liberalized since the original Treaty of Rome in 1957, concluding in Article 8a
of the Single European Act. This Act required the achievement of the free
movement of people, capital, goods and services by January 1993, implying the
abolition of controls on the interior borders of the EU. Second, with respect to
immigration from outside the EU, there have been increasing efforts to estab-
lish a unified, though generally more restrictive policy. The development to-
wards a joint EU migration policy started with the Schengen Accords of June
1985 (Schengen I) and June 1990 (Schengen II), and the accord of Dublin on
15 June 1990, continuing with the Maastricht Treaty of 1992 and the Amster-
dam Treaty of 1997, which came into force in 1999. The latest milestone of this
process could be seen in the special meeting of the European council in
Tampere (Finland) in October 1999, where the Heads of State and Govern-
ment agreed upon a programme of action including the development of a
common EU policy on asylum and migration.

1 The author thanks Avinash Dixit, Peter Geil, Andrea Ichino, Andreas Million, Ray Rees, Regi-
na Riphahn, Ralph Rotte, Christoph M. Schmidt and Klaus F. Zimmermann for their helpful com-
ments on earlier drafts of this paper.
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The main objectives of these initiatives are the elimination of internal border
checks, the establishment of consistent and tighter external border controls, a
unified visa policy, and the coordination of the different national asylum poli-
cies and measures against illegal migration. Furthermore, the objectives in-
clude the drafting of joint norms regarding the acceptance of asylum seekers,
and defining the rights and conditions under which immigrants of one EU
member country can reside in another member country. Overall, even though
many major receiving countries tend to realize that an effective migration pol-
icy stands and falls with international cooperation progress in international
cooperation seems to happen rather slowly.

Despite its political importance migration behavior of individuals has re-
mained poorly understood. Empirical studies have had substantial problems
in identifying the determinants of the migration decision?. These problems
also appear with regards to forecasts of migration flows. The concerns of many
EU member states, for example, about the potential increase of East-West mi-
gration following the accession of several Central and Eastern European
countries, resulted in a series of contributions trying to quantify the potential
migration flows after an enlargement of the EU. These empirical studies came
to rather different conclusions®. Based on these studies some member states,
like Germany and Austria, restricted immigration from the new member
states for a limited period of time, while others allowed freedom of labor mo-
bility immediately. So far,immigration to the latter type of countries are in line
with those studies that predicted a rather small East-West migration flow.

The most widely-used approach to explain the migration decision has been the
human capital model. According to this framework, migration could be inter-
preted as an investment decision where migration occurs if the net benefits of
moving to another country are greater than those of staying at home. This ap-
proach, however, is not able to provide a satisfactory explanation of some key
stylized facts of observed migration behavior. First, the experience within the
EU indicates that the migration of labor is rather ineffective in equalizing ex-
isting interregional earnings differentials. Second, the human capital model
gives no clear answer as to why initially intended temporary migration in most
cases becomes permanent.

One problem with existing models and forecasts that are based on these mod-
els is that they ignore an important aspect of the migration decision; that is, if
the decision to migrate can be postponed, and given an uncertain economic
environment, a potential migrant has the opportunity to wait for new informa-
tion about the real costs and returns of the migration decision. The option of

2 See Bauer, Zimmermann (1995) and Molho (1986) for surveys of the theoretical and empirical
analysis of the migration decision.

3 See Bauer, Haisken-DeNew and Schmidt (2005) for a detailed discussion of these studies.
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delaying migration may have some value which has to be taken into account
when modeling migration behavior. Originally, this approach was developed
to provide a better understanding of the investment behavior of firms (Dixit,
Pindyck 1994) and was first introduced to migration research by Burda (1995)
to explain the sluggish migration between East and West Germany. Burda’s
analysis shows that it may be rational for an individual to delay migration and
to wait for new information if she is uncertain about the potential wage in the
host country. Therefore the model gives a theoretical explanation of the coex-
istence of large income differentials and small migration flows*.

The dynamic human-capital model sketched in this paper differs from that of
Burda (1995) in two respects. The first consists in the introduction of uncer-
tainty about the costs of migration rather than about the returns. Considering
international migration, it is plausible to assume that the costs of migration are
much more uncertain than the returns for various reasons. In contrast to do-
mestic migration, international migration is in most cases only possible if the
migrant already has a job in the receiving country or can prove that he is able
to bear the costs of living on his own. Therefore, the migrant must have at least
some idea of his income in the receiving country. However, international mi-
gration implies different kinds of costs. Examples are the costs of assimilation
to the society of the receiving country or the psychological costs that arise
from the separation from family and friends. Information about the real costs
of international migration is thus much harder to obtain than information
about earnings.

In focussing the analysis on the cost side of the migration decision it is possible
to derive further insights, which are quite similar to the conclusions of the net-
work approach of migration. According to the latter, migration may become a
self-perpetuating process because the costs and risks of migration are lowered
by social and informational networks. Due to a lack of information about the
labor market in the potential receiving country, the first person who migrates
is faced with high costs and risks. After the migration of the first individual, the
monetary and psychological costs of migration are substantially lowered for
relatives and friends of this individual in the original location. Furthermore,
existing network ties lower the risks associated with migration to a foreign re-
gion, because individuals can rely on the support of those previously migrated
to assimilate in the destination country. This reduction in costs and risks leads
to a higher net return of mobility and therefore to a higher migration probabil-
ity. A new migrant raises the number of persons in the region of origin with so-
cial ties to the destination country, which may result in a self-perpetuating mi-
gration process.

4 A related justification for the persistence of wage differentials is given by Bertola/Ichino
(1995). In their model wage differentials are not offset by migration flows because of the volatility
of firm specific shocks in different regions.
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The second central difference from the original model of Burda (1995) con-
sists of allowing for the possibility that an actual migrant has the option to re-
turn to the country of origin. With this extension the model can explain the ex-
perience of countries with a guestworker system (such as Germany or France)
that initially intended temporary migration becomes permanent.

The paper is organized as follows: The next section gives a short introduction
to the traditional human capital model of migration. The basic dynamic model
of migration with uncertainty about the costs of the migration decision is de-
veloped in section 3. Section 4 extends the basic model by allowing for the pos-
sibility of return migration. Section 5 concludes.

2. The Human Capital Approach of Migration

The human capital model of migration, which has first been formulated by
Sjaastad (1962), is the most widely-used approach in the economics of migra-
tion. This model treats the migration decision as an investment decision in the
sense that an individual accepts some costs to obtain higher earnings. Accord-
ing to this framework, an individual decides to migrate, if the present dis-
counted value of the expected benefits exceed the costs of moving to the re-
ceiving country, where the benefits of migration are evaluated by subtracting
the expected earnings in the sending country from those in the receiving coun-
try. Note that both, the benefits and the costs of migration depend on the spe-
cific characteristics of the potential migrant.

The costs of migration can be broken down into sunk costs (C ) and operating
costs (C, ). The former include out-of-pocket expenses such as expenditures
for food, lodging and transportation as well as opportunity costs, such as the
forgone earnings while moving. The operating costs include the costs neces-
sary to assimilate to the society of the receiving country. The empirical litera-
ture on the assimilation of migrants has shown that on average immigrants suf-
fer from an earnings disadvantage relative to comparable native-born persons
at the time of immigration>. This observation has been explained by the imper-
fect ability of individuals to transform accumulated human capital between
different countries. Furthermore, migrants show a lack of country-specific hu-
man capital of the receiving country such as knowledge of the customs, the lan-
guage, and job opportunities. As the migrants invest in this specific human
capital, their earnings assimilate towards those of comparable natives with
time of residence. Another type of costs that arise after migration are psycho-
logical costs resulting from the separation from the habitual environment and
from family and friends in the destination country. It is assumed that both

5 Recent surveys of the assimilation literature are provided by Borjas (1994,1999). See Bauer et
al. (2005) for a survey of the German evidence.



Migration, Return Migration and Uncertain Costs 101

types of operating costs are decreasing with time of residence in the receiving
country.

Let W, be the wage differential between the destination and the receiving
country, r a subjective discount rate, and C, the costs of migration, with
C,=C, +C,%. To simplify the model, an infinite time horizon is assumed.
Given this assumption, inequality (1) provides the condition under which the
individual in the traditional human capital model under certainty chooses to
migrate’:

(1) TW,e'"dt— TCte_"dt>0.

t=0 t=0

Several conclusions can be derived from this condition. Firstly, individual
characteristics that increase the earnings potential in the receiving relative to
the sending country raise the probability of migration. Secondly, individual
characteristics or social conditions that lower the migration costs have a posi-
tive effect on the likelihood of migration. Due to different remunerations of
specific human capital in the home and receiving country, it is possible that in-
dividuals within the same country can display very different migration proba-
bilities. Thirdly, according to this framework, migration flows should be ob-
served whenever there exist interregional earnings differentials for compara-
ble labor. The size of this migration flow is determined by the size of the ex-
pected net returns. Since the migration flow should decrease wage differen-
tials between countries, migration will end as soon as the wage differential be-
tween the two regions reflects the costs of migration.

It is a key stylized fact that even very large income differentials induce only
small migration flows8. One explanation can be found in the uncertainty of in-
dividuals about the costs and returns of the migration decision. In the follow-
ing section, a model of the migration decision with uncertainty over the opera-
tion costs is developed, which is able to explain the observation of sluggish mi-
gration.

Another line of the migration literature discusses special problems associated
with temporary migration. These issues are of particular importance for many
European countries such as Germany, France and Switzerland, which re-

6 Throughout the paper I will consider only two countries, the sending and the receiving country.

7 Note that equation (1) assumes full employment in both countries. Unemployment could be in-
troduced by multiplying the wage in the home and the receiving country with the respective em-
ployment probabilities.

8 See Bauer/Zimmermann (1997a) for a discussion of the European East-West migration, Burda
(1993) for the migration from the former German Democratic Republik (GDR) to West Germa-
ny, and Freeman (1993) for the migration from Latin America to the United States. A recent sur-
vey of international migration flows is given by Bauer, Haisken-DeNew, Schmidt (2005).
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cruited guestworkers in the 1960s and early 1970s. Djajic/Milbourne (1988)
and Dustmann (1997) have formulated temporary migration models by as-
suming different individual preferences for consumption at home and at the
destination®. In almost all of these guestworker countries it can be observed
that migration — that was initially intended to be only temporary — becomes
permanent. Policy measures with the aim to foster return migration appeared
to be very ineffective. For example, in the 1980’s France and Germany intro-
duced financial measures to induce return migration. Only for a few migrants,
however, these incentive have been sufficient to induce the return to the home
countries (Zimmermann 1995). The model developed in Section 4 of this pa-
per gives a theoretical explanation of this kind of hysteresis effect of tempo-
rary migration.

3. Migration and Uncertain Costs
3.1 The Basic Model

The theoretical model derived in this section is able to explain sluggish migra-
tion despite large wage differentials between countries by exploiting the idea
of the option value approach, which has been developed to model the invest-
ment decision of firms under uncertainty (Pindyck 1991, 1993; Dixit 1989,
1992; Dixit, Pindyck 1994). The main feature of this approach could be summa-
rized as follows. In an uncertain economic environment, where information is
obtained gradually, the investment decision is not only on whether to invest at
all, but also on the timing of the investment. If the investment is connected
with some sunk costs and if it is possible to delay the decision, the option to
wait for more information about the real revenues and costs of the investment
project may have a positive value. This option to wait represents an opportu-
nity costs that need to be taken into account when modeling investment be-
havior.

Burda (1995) has first used this approach in migration research to explain the
sluggish migration between the former GDR and West Germany. He intro-
duced uncertainty by assuming that the expected wage differential between
the home and the receiving country, W,, follows a simple Brownian motion
process with drift. In addition, he assumes fixed, one-off costs of migration.
Burda (1995) shows that uncertainty about future wages may depress the
value of migration. Therefore, it is possible that even in the presence of large
income differentials only low migration rates can be observed. The assump-
tion of an uncertain wage differential between the sending and the receiving
region seems to be reasonable when domestic migration is analyzed. But the
picture is quite different in the case of international migration. Concerning the

9 See Da Vanzo (1983) and Schmidt (1994) for an empirical analysis of return migration.
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wage differential, one has to take into consideration that in almost all impor-
tant receiving countries immigration is only possible, if an individual has al-
ready a job or can prove that she is able to bear the costs of living on her own'.
Therefore it seems to be reasonable to assume that prospective migrants have
at least some idea of their potential wage in the receiving country.

Much more information is necessary to estimate the costs of migration. As was
already mentioned by Sjaastad (1962), the sunk costs of migration could be es-
timated quite easily. However, information about the operating costs of inter-
national migration is much harder to obtain. In many cases these costs are only
known with certainty when migration is actually undertaken. Since an internal
migrant moves within the same cultural environment, it is plausible to assume
that mainly sunk costs of migration occur. Based on these arguments, the fol-
lowing model assumes that the operating costs of the migration decision are
uncertain to the individuals, whereas the wage differential and the sunk costs
are assumed to be known to the potential migrant.

To model uncertainty about the operating costs of migration, C, (¢), it is as-
sumed that they follow a controlled diffusion process. Suppose that the oper-
ating costs are given by a geometric Brownian motion process:

2) dC, =-0.C, dt +6C, dz,

where dzis an increment to a Wiener process with dz=¢,+/dt ande, ~ N(0,1).c
is the standard deviation of the Brownian motion per unit of time. The drift
rate (-0.) leads to decreasing operating costs with time of residence in the re-
ceiving country and could be interpreted as the assimilation rate of a migrant
to the society of the receiving country. Both variables of the process, o and G,
are a function of the socioeconomic characteristics of the individual. For ex-
ample, the weaker the international transferability of skills between two coun-
tries, the higher are the necessary investments into the specific skills of the re-
ceiving country and the higher should be o. Hence, it could be expected that
migrants from a country in which the language, level of development, and
structure of the labor markets are similar to the receiving country will show a
relatively low o.. This expectation is largely confirmed by the existing empiri-
cal evidence on the earnings assimilation of immigrants (Borjas 1994, 1999).

Similar to the last section an infinite horizon for the potential migrant is as-
sumed. The analysis is restricted to situations, where the wage in the receiving
country is higher than in the country of origin, i.e., W, > 0. This wage differen-

10 See for an extensive discussion of recent immigration policies in the European Union (EU)
Bauer/Zimmermann (1997a) and Bauer et al. (2005). Note, that this model is only able to deal with
economically motivated migrants. The main driving forces of the migration decision of asylum
seekers or family migrants could not be characterized as an investment decision, because the main
motive for migrating is not of economic nature.
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tial and the sunk costs of migration C are assumed to be known to the mi-
grants with certainty. Given these assumptions, migration of risk neutral indi-
viduals will occur if

3) E{ [Werai-[c,e - } 0,
=0 =0
or if
W-rC

(r+oc)7r S C,.

Equation (3) shows the Marshallian trigger costs at which an individual is in-
different between migrating and staying in the home country.

Since C,, evolves stochastically, the traditional human capital migration crite-
rion neglects the possibility to postpone the migration decision and to wait for
new information about the operating costs. This type of information could be
obtained, for example, from actual migrants already residing in the receiving
country (Bauer, Gang, Epstein 2005). The option to wait for more information
is an opportunity costs that must be considered as an important part of the mi-
gration decision process. Let V(C, ) be the value of the migration opportunity
when the agent behaves optimally. The goal is to find a decision rule that maxi-
mizes V(C,). Since the option to migrate yields no capital gain, V(C, ) can be
expressed as:

(4) V(Co ) = E[V(Co + dco )eiﬂ ]

Expanding the right-hand side using Ito’s Lemmall, equation (4) could be
written as

(5)  V(C,)=[-aC,V'(C,)+056>C>V"(C,)]di+(1—r d)V(C,)+o(dr)
where o(dt) collects terms that go to zero faster than dr. Primes denote deriva-
tives,i.e. V'(C, =aV /9C,)and V"' (C,)=9"V /dC; . Dividing by dt, proceeding
to the limit as dt — 0, and rearranging terms yields the differential equation
(6) 056> C2 V"' (C,)-aC,V'(C,)-rv=0.

The general solution of equation (6) is given by

(7) V(C,)=AC, +BC},

11 For a formal explanation of Ito’s Lemma see Dixit/Pindyck (1994).
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where A and B are constants to be determined. The parameters  andy are the
solutions to the fundamental quadratic equation Q=056"AA—1)—0A—r=0,
with

1 i c’ o’V ]
(8) B: o? [0H_2)+ (OH-Z) +26%r |> 0,

1 | c’ o’ Y ]
) V=g [(HZ ]+ [(Hz ] +26°r |<O.

Let C, be the critical value of operating costs at which an individual is indiffer-
ent between migrating and staying in the home country,i.e., migration occurs if
[(r+o)W /r]-C, >C,, while the individual will stay in his home country and
wait for new information if [(r+o)W /r]-C <C,.To determine V(C,)and C,,
(6) has to be solved subject to the following boundary conditions:

(10) Jim V(C,)=0,
1
(1) V(€)=
W C,
(12) V(C)="-Cs .

Condition (10) requests that the value of the migration opportunity ap-
proaches zero with increasing operating costs of migration. To ensure that
boundary condition (10) holds, the coefficient of the positive power of C,
should be zero, thus A=0. Therefore, equation (7) can be simplified to

(13) V(C,)=BC;,

which is positive as long as B > 0. Condition (11) is the so-called smooth-past-
ing condition, which ensures that it is not optimal to migrate at a different time
period, if V(C, ) is continuous and smooth at the critical operating costs (C, ).
Using equations (11) and (13), it can be shown that the constant B is given by

1

(14) :_y(r+oc) o

Becausey <0, B > 0. Finally, condition (12) is the value matching condition that
equates the value function with the present discounted valuation of the migra-
tion decision at C, =C,.

Using equations (12) and (14),C, can be determined to be
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. Yor+o)| W=rC,
" g rosafvere,]

Because v <0, it follows that 0 < - <1, 1i.e., with uncertain migration costs a

wage differential (net off the sunk costs of migration) bigger than the
respective Marshallian differential is necessary to induce a person to migrate.
In other words, the operating costs C,,, which make migration beneficial, have
to be lower than in the traditional human capital migration model.

3.2 Characteristics of the Optimal Migration Decision

This section discusses the influence of 6,00 and r on the optimal migration deci-
sion rule. Consider the effect of operating cost uncertainty ¢ on the migration
decision. Differentiating the fundamental quadratic Q totally and evaluating
it aty <Oshows thatdy /06 >0,i.e.,the termy /(y —1)is decreasing with increas-
ing c. This means that an increasing uncertainty about the operating costs of
migration lowers the operating costs C, at which migration rather than staying
in the home country is optimal. Figure 1 and Table 1 illustrate this result. Fig-
ure 1 shows the value of the migration opportunity V(C, ) as a function of the
operating costs C, for different values of o, given the parameter values
a=0,C =0,r=0.05, and W =1.12 The traditional model without uncertainty
about the migration costs corresponds to the line for 6=0. This line indicates
that it is optimal to migrate as long as C, <1. According to the smooth-pasting
condition (11) and the value matching condition (12), the optimal costs C,
when introducing uncertainty are marked by the tangency point between the
line for V(C, ) at 6=0 and the lines for V(C,) for s> 0.

Figure 1 shows that increasing uncertainty about the operation costs of migra-
tion lowers the optimal trigger costs C,, i.e.,dC, /9o < 0. For 6=0.05 the opti-
mal trigger costs C, is 0.85,29 percentage points below the Marshallian trigger.
Hence, to induce migration in a situation of uncertain costs, the wage differen-
tial between the host and the receiving country has to be about 30 percentage
points higher relative to a situation with certainty. Doubling ¢ decreases the
optimal trigger to 0.73, which is 39 percentage points below the Marshallian
trigger. Note also that an increase in ¢ results in an increase of V(C, ) for any
C, . Thus, uncertainty about the future operation costs increases the value of
the migration opportunity, but decreases the operation costs at which it is opti-
mal to migrate. As a result, when the situation in a potential receiving country

12 Unless otherwise noted, these parameter values are not changed. Note also, that o.= 0 descri-
bes the extreme situation of no assimilation. For the US, the empirical migration literature on the
earnings assimilation rate of immigrates is estimated to be about 1% per year (see Chiswick 1978),
while in Germany, most empirical studies for Germany do not find a significant earnings assimila-
tion pattern of migrants (Bauer et al. 2005).
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Figure 1
The Value to Migrate V (C) for Different Values of Uncertainty o
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becomes more uncertain, the value of migrating can increase, even though the
migration flow will decrease.

Itis possible to derive further implications that are quite similar to the conclu-
sions of the network approach of migration (Hugo 1981; Massey 1990; Bauer,
Zimmermann 1997). According to the network approach every migrant
makes information about the receiving country available to family and friends
in the country of origin. Furthermore, every individual with social ties to previ-
ously migrated persons can expect their support in fostering the assimilation
to the society of the receiving country. In essence, social networks lower the
costs and risks associated with migration, leading to higher net returns and
therefore higher migration probabilities. In the above model, every new mi-
grant reduces the uncertainty ¢ of non-migrants and consequently decreases
the trigger operating costs C, for a set of relatives and friends in the destina-
tion country. Some of them are induced to migrate, which further increases the
number of individuals with social connections to the receiving country and
leads to an increasing migration flow. In the long-run, the uncertainty over mi-
gration costs diminishes and the model reduces to the traditional human capi-
tal model, because the option to wait has no value any more.

It can also be shown that o has an ambiguous effect on the optimal migration
decision. On the one hand, a faster expected rate of decline of future operating
costs makes migration more attractive, since an increase in o reduces the oper-
ating costs of migration but does not reduce the payoff. On the other hand, the
value of avoiding a given amount of risk that the operating costs may go up in-
creases, and accordingly the value of waiting for new information. This result is
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Table 1

Critical Operating Costs to Migrate as a Function of o,c and r

Thomas K. Bauer

A: Constant r =0.05 - o

o 0.01 0.05 0.1 0.4 0.8

0 0.9689 0.8539 0.7298 0.3033 0.1208
0.01 0.9951 0.9184 0.8000 0.3476 0.1419
0.02 0.9975 0.9476 0.8469 0.3875 0.1621
0.03 0.9983 0.9623 0.8783 0.4270 0.1814
0.04 0.9988 0.9707 0.9000 0.4564 0.2000
0.05 0.9990 0.9762 0.9156 0.4862 0.2178
0.06 0.9992 0.9799 0.9272 0.5132 0.2349
0.07 0.9993 0.9827 0.9361 0.5379 0.2513
0.08 0.9994 0.9848 0.9431 0.5604 0.2671
0.09 0.9994 0.9864 0.9488 0.5810 0.2823

B: Constant .= 0 -6

r 0.01 0.05 0.1 0.4 0.8
0.01 0.9371 0.7035 0.5000 0.1010 0.0294
0.02 0.9512 0.7793 0.6096 0.1716 0.0557
0.03 0.9600 0.8156 0.6667 0.2251 0.0794
0.04 0.9652 0.8382 0.7035 0.2679 0.1010
0.05 0.9689 0.8539 0.7298 0.3033 0.1208
0.06 0.9715 0.8657 0.7500 0.3333 0.1390
0.07 0.9736 0.8750 0.7661 0.3592 0.1559
0.08 0.9753 0.8826 0.7793 0.3820 0.1716
0.09 0.9767 0.8889 0.7904 0.4021 0.1862

C: Constant 6 =0.05 - r

o 0.01 0.05 0.1 0.4 0.8

0 0.7035 0.8156 0.8539 0.8750 0.8889
0.01 0.8981 0.9103 0.9184 0.9244 0.9291
0.02 0.9427 0.9454 0.9476 0.9496 0.9512
0.03 0.9605 0.9614 0.9623 0.9631 0.9638
0.04 0.9699 0.9703 0.9707 0.9711 0.9715
0.05 0.9757 0.9757 0.9762 0.9764 0.9766
0.06 0.9797 0.9798 0.9799 0.9800 0.9802
0.07 0.9825 0.9826 0.9827 0.9827 0.9828
0.08 0.9846 0.9847 0.9848 0.9848 0.9849
0.09 0.9863 0.9864 0.9864 0.9864 0.9864
0.1 0.9877 0.9877 0.9877 0.9878 0.9878

illustrated in Table 1 A, Table 1 C, and Figure 2, which shows V(C) as a function
of C for different parameter values of o and for ¢ = 0.05. Figure 2 illustrates
that the positive effect of an increasing o on V(C*) dominates. As o increases
from 0.01 to 0.05, V(C*)increases; C, is 0.92 for o. = 0.01 and 0.98 for o = 0.05.
Table 1 A and Table 1 C confirm the dominant positive effect of an increasing
o on the critical operating cost C, for different parameter values. Assuming
that o is lower for more educated individuals because they are more able to



Migration, Return Migration and Uncertain Costs 109

Figure 2
The Value to Migrate V (C) for Different Values of Assimilation Rates o
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collect and process information, this result is in line with the conclusions of the
traditional human capital model as well as the existing empirical evidence that
better educated individuals have a higher probability to migrate.

An argument similar to that for the effect of o on the optimal migration rule
holds for the ambiguous effect of the discount rate . An increase in r lowers
the value of the migration option V(C) and hence decreases the opportunity
costs of migrating now. Table 1 B and Table 1 Cindicate, however, that the pos-
itive effect of an increasing r on C, dominates. Increasing r from 0.01 to 0.05 at
o = 0, for example, increases the trigger C, from 0.82 to 0.85. Finally, it is easy
to see that the migration trigger C, is increasing with the wage differential W
and decreasing with the sunk costs Cy .

4. The Hysteresis Effect of Temporary Migration

This section extents the above model by considering the possibility that mi-
grants return to their home country!3. Similar to the previous section, the
value of the migration opportunity depends on the exogenous state variable
C,. The possibility of return migration leads to a second discrete state variable
that indicates whether an individual is in his home country (H) or in the re-
ceiving country (R). In the first case, the value of the migration opportunity is
denoted by V,, (C,), the value of a migrated person to return is denoted by
Vo(Cy).

With the possibility to return to the country of origin, the optimal decision rule
consists of two triggers,C,, and C, withC,, <C,. An individual residing in his

13 With this extension the migration decision model becomes similar to the model of a firm’s en-
try and exit decision when the output price follows a random walk (Dixit 1989).
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home country will stay as long as C,, is in the range (C,, , =) and migrate if C, is
below C,, . Similarly, a migrated individual will stay in the receiving country as
long as C, is in the range (C,, , C) and return to the country of origin if C, rises
above C,. The migration decision rule of the traditional human capital model
would tell us that a person should move to another country if the net present
value of the wage differential is bigger than the discounted value of the ex-
pected costs of migration, that is if C, <(r+0o)(W—-rC, )/ r. On the other hand,
amigrated person should return to his country of originif C, > (r+a)W /r+C,,
where C,, denotes the sunk costs of return migration. The following model will
show that the triggers C,, and C,, which consider the option to wait for new in-
formation, will be bigger than those in the traditional human-capital frame-
work.

Over the range (0,C,, ) an individual holds an option to migrate. The steps to
obtain a differential equation for V,, (C,) are exactly the same as those in the
preceding section and will result in the differential equation (6). The resulting
general solution is again

(16) Vv, (C)=BC,.

Note that (16) is valid only over the interval (0,C,, ) of the operating costs of
migration.

The calculation of the value of the migration gain if one considers the option
value of a migrated person to return to his home country is similar to the last
section, except that now an individual receives a net cash flow of (W —-C, )dt. In
other words, V, (C,) is the sum of two components, the returns to the higher
wages in the receiving country and the option to return to the country of origin
should the operating costs rise too far. Thus we get the following differential
equation for V, (C,)

C, B
r+o

1 2 , .4
(17) EG C(J Vi (Co)_aCUVR (CO)—I’VI +7_

The general solution of equation (17) is given by

G,
r+o’

4
(18) Ve (C,)=DCy +HC} +—~

where D and H are constants to be determined and § and yare the solutions of
the fundamental quadratic Q. The last two terms of equation (18) can be inter-
preted as the value of the migration project when the individual will live in the
receiving country forever. The first two terms characterize the value of the op-
tion to return to the home country. As the likelihood to return becomes ex-
tremely small as C, approaches zero, the value of the return option should go
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to zero as C, becomes very small. Hence, the coefficient H corresponding to
the negative root yshould be zero. This leaves:
(19 v y=pct ¥ _Co

) R ( 0 ) - 0o, - r+o’
At the migration threshold C,, the migrant has to pay the sunk costs of migra-
tion to the receiving country C and gives up his migration option V,, (C,) to
get the net return from migration V), (C, ). For this, we have the following con-
ditions of value matching and smooth pasting

(20) Vi (CM )= Vi (CM )_Cs >
(21) Vi (C)=Vi (Cy).

Likewise at the return threshold C,, the value-matching and smooth pasting
conditions are

(22) Vi (CB )= Vi (CB )_CR >
and
(23) V[‘e (CB )= VI‘-I (CB )-

Using (16) and (19) these conditions can be formulated as:

(24) BC},-DC}, _¥+i—Ma:_cs ,
(25) B,Cy' -DBC,; +ri—a:o,
(26) BC!-DC! _¥+%: R,
@7) B, -DBCY " 4= =0

Equations (24) — (25) determine the four unknowns, the thresholds C,,,C,
and the coefficients B and D. The equations are highly nonlinear in the thresh-
olds, so that an analytical solution in closed form is impossible. Numerical so-
lutions are possible but will not be shown in this paper since they give no fur-
ther insights. Nevertheless, some simple reformulations will help to get some
analytical results. Define

G(C,) =V, (C})-V, (C,)=DC" —BC! + 7~ <0
0 R 0 H 0 0 0 r r+(-x’
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over the range (C,,,C,), G(C, ) could be interpreted as the incremental value
of migration, that means how much more it is worth to stay in the receiving
country rather than to stay in the country of origin. For small values of C,, the
dominant term in G(C, ), which is the one with the positive power B of C,; it is
increasing and concave. For large values of C, the dominant term is the one
with the negative power y. This term is decreasing and convex. The
value-matching and smooth pasting condition can be written in terms of G as

(28) G(C,)=—Cy,
(29) G(Cp)=Cy,
and

(30) G'(C,)=0.

Note that G''(C,,)>0 and G''(C,)<0. Subtracting the differential equation
(17) for V,, (C,) from equation (16) for V,, (C, ), we have

1 2 M2 " W CU
(31) 50" CLG(C,)-aC,G (C,)-rG(C,)+~ -~ =0.

Evaluating equation (31) at C, =C,, and using the boundary conditions that
must hold at C,,, we find

W-rCg s W-rCg
32) C, =(r+o0) f+050 C,,G"'(C,)|>(r+o —

and similarly for C;, =C:

{W—rE o } [W—rE}
(33) Cp =(r+a)| ——+056" C, G (Cy) |<(r+a) .

r

Equations (32) and (33) show that the optimal thresholds with rational expec-
tations are spread farther apart than the Marshallian ones with static expecta-
tions. When individuals account for uncertain operating costs in their migra-
tion decision, a higher wage differential net off the sunk costs of migration is
necessary to induce migration. This result confirms that of the previous sec-
tion. In addition, the operating costs must rise much more than in a
Marshallian framework to induce return migration. Hence, the model gives a
theoretical explanation of the observation, that initially induced temporary
migration becomes permanent.
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5. Conclusion

The model developed in this paper applies the option value approach to
model the migration behavior of individuals. The main feature of this ap-
proach is to consider the option to wait for new information as an opportunity
costs of the migration investment decision. Two kinds of migration costs are
differentiated, sunk costs and operating costs, where the former include the
out-of-pocket expenses and opportunity costs of movement, and the latter are
defined as those costs, which accrue after migration such as assimilation and
psychological costs. It is argued that it is reasonable to assume that the operat-
ing costs of migration are the most uncertain factor of the migration decision
process. Extending the traditional human capital model by introducing uncer-
tainty over the costs of migration and applying the option value approach
leads to a simple migration decision rule. This rule differs from that of the tra-
ditional human capital model in some important aspects and leads to conclu-
sions that are in line with the empirically observed migration behavior of indi-
viduals.

First, if migration costs are uncertain, the wage differential between the home
and the receiving country, which is necessary to induce migration, has to be
higher when compared to the traditional human capital model of migration.
Hence, the model generates a theoretical explanation of sluggish migration
even in the case of sizeable wage differentials between countries. Second, the
model provides a formal treatment of network migration, explaining why in-
ternational migration occurs largely in ethnic networks. Third, extending the
model by allowing for return migration not only shows that the wage differen-
tial that induces migration has to be higher than in a world without uncertainty
but also that the operating costs of migration must rise much more than in a
Marshallian world to induce return migration.
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Wolf Schifer

Soll die EU zugleich erweitert und vertieft werden?

1. Das Grundproblem

Die Entwicklungsstrategie fiir die Europdische Union (EU) wird zunehmend
unklarer. Einerseits erweitert sich die EU seit Jahrzehnten, und es ist —jenseits
der Kopenhagener Kriterien — nicht erkennbar, ob bzw. welche 6konomi-
schen, politischen, juristischen oder geographischen Grenzen fiir zukiinftige
Erweiterungen gezogen werden sollen. Zugleich gibt es andererseits — getrie-
ben vor allem von den EU-Gemeinschaftsorganen — eine augenfillige Ten-
denz zur institutionellen Vertiefung der EU, die sich konkret in zunehmender
Zentralisierung und Harmonisierung von Politikfeldern niederschldgt und de-
ren Grenzen ebenfalls nicht erkennbar definiert werden. Es gilt bisher offen-
bar die offizielle Strategie der Erweiterung bei gleichzeitiger Vertiefung der
EU. Erweiterung und Vertiefung werden also in einem prinzipiell komple-
mentdren Verhiltnis gesehen, obwohl mit der Diskussion um den Tiirkei-Bei-
tritt eine gewisse Relativierung dieser Komplementaritétssicht augenfallig ist.
Diese Strategie muss nun einer grundsétzlichen Kritik unterzogen werden,
denn ihr mangelt es an Konsistenz, was bedeutet, dass sie zu scheitern droht.
Zu priifen ist, ob Erweiterung und Vertiefung der EU nicht vielmehr in einem
eher substitutionalen Verhiltnis stehen, dass also mit jeder Erweiterungsrun-
de grundsitzlich ein Schritt zu weniger Vertiefungspotenzial gegangen wird.
In diesem Sinne stehen Erweiterung und Vertiefung also in einer trade-
off-Beziehung.

Dieser trade-offist Kernbestandteil der Theorie optimaler Grof3e von Staaten
bzw. — allgemeiner — von Integrationsrdumen, von Jurisdiktionen.! Gibt es
eine optimale StaatengrofSe? Was determiniert die Grofle eines Staates und
deren Verdnderungen? In Relation zur Volksrepublik China mit rund
1,3 Mrd. Einwohnern ist die gro3e Mehrheit der Staaten in der Welt mit weni-

! Die Begriffe Staat, Integrationsraum und Jurisdiktion werden hier zunéchst synomym verwen-
det wohlwissend, dass sie Unterschiede in den Institutionen abbilden, die fiir unsere grundsétzli-
che Argumentation aber nicht entscheidend sind.
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ger als 6 Mill. Einwohnern klein. Fiir die Nachkriegsperiode erkennen wir
einen Trend zur Bildung neuer Staaten: Gab es 1945 nur 74 unabhingige Staa-
ten, so sind es gegenwartig knapp 200. Mit dieser Staatenvermehrung parallel
und zum Teil urséchlich verlduft der Trend einerseits zur Regionalisierung
oder gar Sezessionalisierung, also zur Bildung kleinerer Jurisdiktionen, aber
andererseits auch zur Bildung groflerer Integrationsrdume, wie dies z.B. fiir
die EU zutrifft. Im Rahmen der EU-Erweiterungsdebatte lautet also die Fra-
ge nach der optimalen Grof3e von Jurisdiktionen: Ist die Grofle der EU gerade
richtig? Oder ist die EU noch zu klein oder schon zu grof3? Oder damit zusam-
menhingend: Vertragt die gegenwiértige institutionelle Infrastruktur der EU -
der acquis communautaire — weitere Expansionsrunden? Und dies etwa nur,
wenn sie vertieft wird bzw. wenn das genaue Gegenteil erfolgt?

2. Zur GroBe einer Jurisdiktion: Der prinzipielle trade-off

Der die Grof3e einer Jurisdiktion bestimmende trade-off soll hier auf die zwi-
schen den positiven Wohlstandseffekten groBer Staaten? aufgrund zuneh-
mender Skalenertrédge bei der Produktion 6ffentlicher Giiter einerseits und
den Kosten der Heterogenitit, die bei unterschiedlichen Priferenzen der Be-
wohner in Bezug auf diese offentlichen Giiter entstehen, andererseits bezo-
gen werden.? Daraus folgt, dass ein solcher trade-off nicht existiert, wenn die
Priferenzen der Bewohner vollstindig homogen sind. Hétten also alle Men-
schen auf der Welt dieselben Priferenzen hinsichtlich der vom Staat bereitzu-
stellenden offentlichen Giiter, dann wire dementsprechend die Welt als Gan-
zes der optimale Integrationsraum, weil dann die Skalenertrdge ohne Hetero-
genititskosten maximiert wiirden.* Die Erweiterung eines Integrationsrau-
mes wire mithin immer dann von Vorteil, wenn die hinzukommenden Bewoh-
ner dieselben Priferenzen haben wie die priaferenzhomogenen Bewohner des
alten Integrationsraumes.

Skalenertréige einerseits und Heterogenitédtskosten andererseits: Worin beste-
hen diese konkret? Was zunichst die Skalenertrédge betrifft, so sollen sie hier
an zwel Beispielen demonstriert werden. Wenn man erstens diejenigen offent-
lichen Giiter in den Fokus nimmt, deren Bereitstellungskosten nicht (vollstan-
dig) mit der Populationsgrofe variieren, dann sinken die Pro-Kopf-Kosten der
Bereitstellung mit zunehmender Bevolkerung, was sich in einer geringeren

2 Die GroBe eines Staates wird hier nicht geographisch, sondern entsprechend der Grofie der Po-
pulation gemessen.

3 Vgl. auch Alesina, Spolaore (2003); Lorz, Willmann (2008) konstruieren einen trade-off zwi-
schen der GroBe eines Integrationsraums und dem Ausmalf} der Kooperation seiner Mitglieder,
die sich im Grad der Zentralisierung niederschlagt.

4 Dies trifft nicht zu, wenn jenseits einer bestimmten Staatengrofe die Skalenertridge abnehmen,
z.B. als Folge iiberproportional steigender Verwaltungskosten. Darauf rekurriert Jones (1987:
153).
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Pro-Kopf-Steuerbelastung niederschligt. Zu solchen 6ffentlichen Giitern mit
hohem Fixkostenanteil konnen u.a. die Verteidigung, das Rechtssystem, die
Geld- und Fiskalpolitik, Teile der 6ffentlichen Infrastruktur, 6ffentliche Kom-
munikationssysteme, der diplomatische Dienst usw. gezidhlt werden. Zudem
ist die Effizienz der Besteuerung aufgrund groftechnischer Infrastruktur in
groBen Léndern oft hoher als in kleinen. Als zweites Beispiel sei herausge-
stellt, dass grofle Lander grole Binnenmirkte repriasentieren, was bedeutet,
dass sie aufgrund des damit verbundenen protektionsfreien Binnenhandels
Produktivititsvorspriinge gegeniiber kleineren Lindern haben. Allerdings re-
lativiert sich dieses Argument in dem Maf3e, wie kleine Lander sich dem Welt-
markt 6ffnen, so dass die Landesgrenzen dann nicht mehr die relevante
MarktgroBe bestimmen.

Was nun die den Skalenertrdgen entgegenlaufenden Heterogenitidtskosten
betrifft, so sind diese in gro3en Landern hoher als in kleinen, weil man davon
ausgehen kann, dass die Verschiedenheit der Biirgerpriaferenzen — inklusive
der Sprachen, Kulturen usw. — mit zunehmender Population ansteigt. Hinzu
kommt, dass Préaferenzheterogenitdten auch durch geographische Entfernun-
gen beeinflusst werden: Ist die Ndhe zu offentlichen Giitern — z.B. zu einer
Schule, Verwaltung, zur Hauptstadt des Landes — grof3, sind die Transaktions-
kosten niedrig, und vice versa. Geographische Distanznéhe von Biirgern und
deren Priferenzhomogenititen sind zudem weitgehend positiv korreliert.?

Dies alles fiihrt dazu, dass die zentrale Produktion bestimmter 6ffentlicher
Giiter in grofen Lindern den Priferenzen von relativ weniger Bewohnern
entspricht als in kleinen Léndern. Bei gegebenen 6ffentlichen Giitern ist mit-
hin die Zahl der unzufriedenen Bewohner relativ groler in groen Lindern
als in kleinen.® Die hiermit angesprochene Nichtbefriedigung von Biirgerpri-
ferenzen und die dadurch gegebenenfalls ausgelosten Kompensationszahlun-
gen représentieren die Heterogenititskosten grofer Jurisdiktionen.

Kompensationszahlungen spielen insbesondere dann eine Rolle, wenn regio-
nale Einkommensunterschiede bestehen, die zu regionalen Préferenzhetero-
genitidten in bezug auf die Redistributionspolitik der Zentralregierung fiithren:
Armere Regionen haben ein groBeres Interesse an Einkommenstransfers als
reichere, die d&rmeren priferieren folglich auch hohere Steuern fiir die reiche-
ren als fiir letztere selbst. Da einkommensurséichliche Praferenzheterogenité-
ten zwischen den Regionen eines Integrationsraumes die Neigung zur Sezes-

5 Verschiedentlich wird hierin einer der Griinde gesehen, weshalb Staaten zumeist geographisch
eine Einheit bilden und also nicht ,,zerschnitten* sind.

6 Hier liegt wohl eine der Ursachen fiir die weltweit zunehmenden Konflikte innerhalb groB3er
Staaten mit ethnischen, rassischen, religiosen, sprachlichen und kulturellen Heterogenitdten, die
die nationalen Zentralregierungen in Bedringnis bringen und die dann oft genug mit Repression
und Gewalt die vielfdltigen Heterogenititen vordergriindig zu homogenisieren versuchen.
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sion und zum opting-out der drmeren Regionen befordern, konnen zentrale
Kompensationszahlungen dazu dienen, Sezession und opting-out zu verhin-
dern. Je mehr Freihandel auch aulerhalb des Integrationsraumes besteht, je
weniger also Zugangsbeschrankungen zu einem groferen Markt existieren,
umso geringer sind die Sezessionskosten fiir eine 4&rmere Region und umso
stiarker ist deren Hebel, Transferzahlungen zu erzwingen, wenn die Zentralre-
gierung ein Auseinanderbrechen des Integrationsraumes verhindern méchte.

Allerdings gilt auch, dass Sezessionsneigungen ebenfalls von den reicheren
Regionen ausgehen konnen, wenn deren Préiferenzen zur Zahlung von Trans-
fers an die d&rmeren Regionen nicht ausgeprigt genug sind, um die Priferen-
zen der letzteren geniigend zu befriedigen. Dies wird der Fall sein, wenn die
reicheren Regionen die fiir sie relevanten Skalenertrige des grofleren Inte-
grationsraumes geringer einschétzen als die Kosten der Transferzahlungen,
die sie zahlen miissen. Damit gilt, dass kleinere Regionen prinzipiell weniger
Macht haben, Transfers zu erzwingen, als grofere.

Skalenertrége als Vorteile und Heterogenitédtskosten als Nachteile groB3er Ju-
risdiktionen sind die Basis fiir die theoretische Konzeption einer optimalen
Staatsgrofe.” StaatsgroBenoptimalitiit setzt als theoretisches Konzept voraus,
dass sie unter spezifischen institutionellen Restriktionen abgeleitet wird. Man
kann auch sagen, dass unterschiedliche Institutionen zu unterschiedlichen
Optima fiihren. So sind z.B. die Heterogenitétskosten in zentralistisch regier-
ten Staaten hoher als in Staaten mit dezentralen Politikinstitutionen, so dass
zentralistische Politik eher in kleineren denn in gréferen Staaten angemessen
ist, wenn nicht die Skalenvorteile der letzteren deren hohere Heterogenitéts-
kosten ausgleichen bzw. iibersteigen. Anders ausgedriickt bedeutet dies, dass
zentralistische Politik umso weniger erfolgreich ist, je weniger homogen die
Préferenzen der Biirger in grofleren Staaten sind.

Auf die EU bezogen hiefle das: Die Institutionen der EU, die 1957 fiir den re-
lativ kleinen Integrationsraum der sechs Griindungsmitglieder mit relativ ho-
mogenen Préferenzstrukturen (Ausnahme: Stiditalien) konzipiert worden
sind, vertragen nur insofern einen erweiterungsverursachten Heterogenitéts-
zuwachs, als die Erweiterung zugleich entsprechend grof3e Skalenertrige ge-
neriert. Ist Letzteres nicht in genligendem Umfang gegeben, besteht das Pro-
blem, dass die optimale GroB3e des Integrationsraumes — kostentrichtig —
iiberschritten wird: Die EU wird ineffizienter, die Funktionsfihigkeit der In-
stitutionen erodiert mit desintegrativen Friktionen, im Durchschnitt sinkt das
Wohlstandsniveau innerhalb der Gemeinschaft.’

7 Diese werden verschiedentlich auch auf Basis clubtheoretische Ansitze abgeleitet, vgl. u.a. De
Benedictis, Padoan (1993).

8 Auf Entwicklungsprobleme von Staaten ,,au3erhalb des optimalen GroBenbereichs® verweist
aus historischer Sicht auch Jones (1987:153): ,,Waren sie zu klein, wurden sie verschluckt, waren
sie zu grof3, zerfielen sie.”
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Das Konzept der optimalen StaatengroBe korrespondiert im Ubrigen mit dem
der gleichgewichtigen StaatengroBe (Alesina, Spolaore 2003). Hier ist die Un-
terscheidung zwischen einerseits demokratisch und andererseits diktato-
risch-leviathanisch fixierten Populationen (bzw. Staatsgrenzen) wichtig. Die
meisten Staatsgrenzen sind weder ausschlieBlich durch demokratische noch
ausschlieBlich durch diktatorische Entscheidungen festgelegt worden, wenn-
gleich in der Historie die letztere Alternative tendenziell eindeutig iiberwog.
Fiir die EU allerdings gilt, dass deren Grenzziehung bei den Erweiterungsrun-
den durch Entscheidungen der EU-Mitglieder erfolgt, also eher dem Konzept
des demokratischen” als dem des leviathanischen GréBengleichgewichts eines
Integrationsraumes entspricht: Die EU ist ja prinzipiell frei, ihre eigene Grof3e
zu bestimmen.

3. Erweiterung cum Vertiefung?

In dieser Freiheit der Groflenbestimmung gilt es fiir die EU, den Fokus auf die
trade-off-Beziehung zwischen GroBenvorteilen und Heterogenitéitsnachtei-
len stdrker zu schirfen, als dies bisher der Fall war. Das Problem liegt in der
EU-Strategie der Erweiterung bei gleichzeitiger institutioneller Vertiefung,
was theoretisch impliziert, dass die Vertreter dieser Strategie die Skalenertréa-
ge der EU-Erweiterung hoher ansetzen als die Zunahme der Heterogenitéts-
kosten — und dies zudem in einem Ausmal, dass sogar noch Raum fiir eine
Vertiefung besteht, die ja grundsétzlich die Heterogenitédtskosten in die Hohe
treibt, wenn sie sich als zunehmende Zentralisierung und Harmonisierung der
Politikfelder innerhalb der EU ausprégt.

Dies ist nun in der Tat der Fall, denn die EU — wie die Vertrége von Maastricht
iiber Amsterdam bis Nizza und schlieflich bis zum Verfassungsvertragsent-
wurf dokumentieren — beméchtigt sich immer neuer Politikfelder, in denen
Skalenertrige keineswegs ersichtlich, die Priaferenzheterogenitédten innerhalb
der EU aber grof} sind (Alesina et al.2001): So postuliert die EU immer mehr
Gemeinschaftszustdndigkeiten in der Sozial-, Struktur-, Umwelt-, Beschéfti-
gungs-, Gesundheits-, Industrie-, Technologie-, Verkehrs-, Forschungs- und
Bildungspolitik. Hier handelt es sich um Politikfelder, die sich (noch) fast aus-
schlieBlich im Kompetenzbereich der Mitgliedstaaten befinden und nach dem
Subsidiaritétsprinzip!®, dem grundlegenden Handlungsprinzip der EU, dort
auch prinzipiell hingehoren. Zur Vertiefungsstrategie passt auch das Institut
der Offenen Methode der Koordinierung (OMC), die im Ansatz zentralistisch
wirkt, weil sie methodisch (benchmarking, best practices) auf das vom EU-

9 Es soll hier von dem bekannten Demokratiedefizit der EU abstrahiert werden.

10 Auf das fiir unsere Uberlegungen hochrelevante Subsidiarititsprinzip wird noch einzugehen
sein.
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Gipfel in Lissabon beschlossene — zweifelhafte!! — zentralstrategische Ziel
ausgerichtet ist, bis zum Jahre 2010 der wettbewerbsfahigste und dynamisch-
ste wissensbasierte Wirtschaftsraum der Welt zu werden.

Die vermutlich entscheidenden Griinde fiir die Aneignung von immer mehr
Zustindigkeiten durch die EU-Gemeinschaftsorgane lassen sich polit-6kono-
misch erkldren: Die Gemeinschaftsorgane streben nach Stirkung ihrer Macht
durch Erweiterung ihrer zentralen Aktivitédtsfelder. Sie haben deshalb auch
ein Interesse an politischer Kartellierung in Form zunehmender Harmonisie-
rung nationaler Politikfelder, weil sie damit die Funktion der Uberwachung
der Einhaltung der Kartelldisziplin der nationalen Regierungen gewinnen.
Dadurch erhilt die EU-Strategie der Erweiterung cum Vertiefung in Form
von Zentralisierung und Harmonisierung ihre polit-0konomische Erkldrung
im Streben der Gemeinschaftsorgane nach Machtausweitung.!? Diese Strate-
gie mag zwar die Gemeinschaftsorgane politisch stirken, aber sie schwécht
zugleich die EU als Integrationsraum, weil sie in dem prinzipiellen Erweite-
rungs-trade-off zwischen Heterogenitétskosten und Skalenertragen die Erste-
ren in die Hohe treibt, ohne zugleich die Letzteren gleichermallen oder stér-
ker zu erhohen. Dies gilt nach den obigen Ausfithrungen tiber Heterogenitéts-
kosten und Skalenertrige vor allem fiir die Erweiterung der EU um kleine
Lander mit — gegeniiber der EU — unterdurchschnittlichen Einkommensni-
veaus.

4. Erweiterung versus Vertiefung!

Jede Erweiterung eines Integrationsraumes wiirde ausschlieBlich Skalener-
trdge generieren, ohne zugleich Heterogenititskosten zu verursachen, wenn
es sich um eine reine Freihandelszone bzw. Zollunion handelt, denn fiir beide
ist die optimale GroBe dann die ganze Welt.13 Mit zunehmender institutionel-
ler Vertiefung wird wegen der damit generierten Heterogenitédtskosten der
optimale Integrationsraum folglich kleiner. Dies impliziert, dass mit der Er-
weiterung des Integrationsraumes prinzipiell nicht eine institutionelle Vertie-
fung in Form von Zentralisierung und Harmonisierung angesagt ist, sondern
das genaue Gegenteil: Dezentralisierung und Diversifizierung, die die erwei-

11 Ein solcher Beschluss erinnert fatal an viele hnliche Beschliisse der Regierungen der Zen-
tralverwaltungsstaaten des ehemaligen Ostblocks, einzelne Staaten des Westens zu einem be-
stimmten Zeitpunkt ein- bzw. iiberholen zu wollen.

12 vgl. hierzu auch Vaubel (1999: 331); aber auch Hefeker (2004).

13 Dies unterstellt natiirlich, dass Préferenzhomogenitédten in Bezug auf die Realisierung von
Freihandel existieren. Das liegt aber nahe, weil durch Freihandel prinzipiell alle Staaten und de-
ren Biirger profitieren. Die geplante Bildung einer Mittelmeerunion wiirde sich diesbeziiglich de-
finitiv wohlfahrtssteigernd auf die EU auswirken, wenn die Mittelmeerunion einen freihdndleri-
scher Integrationsraum mit der EU bildete, ohne zugleich deren institutionellen Uberbau zu
iibernehmen.
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terungsbedingten Heterogenitédtskosten institutionell absenken. Also sollte
die Devise sein: Erweiterung versus Vertiefung. Das impliziert, dass dem Sub-
sidiarititsprinzip verstarkt Geltung verschafft wird. Man kann deshalb auch
sagen, dass die Durchsetzung des Subsidiaritétsprinzips um so wichtiger wird,
je mehr sich ein Integrationsraum mit der Folge steigender Préferenzhetero-
genitidten erweitert. Fiir die Erweiterungsstrategie der EU erscheint dieser
Zusammenhang relevant, obwohl die EU durch ihre Vertiefungsstrategie of-
fenbart, dass sie dem Subsidiaritétsprinzip de facto zunehmend entgegenwirkt.

5. Zum Subsidiaritatsprinzip

Die Vertiefungsstrategie der EU steht folglich nicht im Einklang mit der Préa-
ambel sowie dem Artikel 3b EG-Vertrag,in dem das Prinzip der Subsidiaritit
zum allgemeinen Handlungsprinzip in Bezug auf die institutionelle Aufga-
benteilung innerhalb der EU erklédrt worden ist. In der EU bezieht sich diese
Arbeitsteilung speziell auf die Kompetenzen der Mitgliedstaaten im Verhailt-
nis zu denen der Gemeinschaft. Aus 6konomischer Sicht erscheint es sinnvoll,
das Subsidiaritédtsprinzip als institutionelle Auspriagung des fiir arbeitsteilige
Gesellschaften anzuwendenden allgemeinen Prinzips der komparativen Vor-
teile zu identifizieren: In einem Gemeinwesen soll die Arbeitsteilung derart
erfolgen, dass derjenigen Institution eine Aufgabe zugewiesen wird, fiir die sie
komparative Vorteile gegeniiber anderen Institutionen besitzt. Komparative
Vorteile bei der Bereitstellung eines Giiterangebots sollen dabei hinsichtlich
der Nihe zu den Biirgerpriferenzen sowie der Kosteneffizienz identifiziert
werden. Damit wird die hohe Relevanz des Subsidiaritdtsprinzips bei zuneh-
menden Priferenzheterogenitdten der EU-Biirger deutlich.

Das Subsidiaritdtsprinzip impliziert eine Zustindigkeitsvermutung erstens zu
Gunsten der privaten gegeniiber der staatlichen Ebene und zweitens zu Guns-
ten der niedrigeren gegeniiber der hoheren Staatsebene. Dies bedeutet, dass
die staatliche Allokationsaufgabe darin besteht, Anreize fiir die effiziente pri-
vatwirtschaftliche Produktion von Giitern zu geben und im Falle reiner 6f-
fentlicher Giiter diese in groBtmoglicher Ubereinstimmung mit den Biirger-
priferenzen anzubieten.!* Als Beispiel fiir ein reines 6ffentliches Gut inner-
halb der gesamten EU sei die Realisierung des Binnenmarktes mit den vier
Freiheiten der Bewegung von Menschen, Kapital, Waren und Dienstleistun-
gen genannt. Sie ist konstitutiv eine Gemeinschaftsaufgabe, der gegeniiber na-
tionale oder regionale Préaferenzheterogenitéten innerhalb der EU-Mitglieder
nicht existieren konnen, weil die EU-Mitgliedschaft die Akzeptanz des Bin-
nenmarktprogramms als reines EU-6ffentliches Gut geradezu voraussetzt.!>

14 Vgl. hierzu grundlegend Buchanan (1950); Rothenberg (1970); Schéfer (1995).

15 Dementsprechend ist es Sache der Kommission, die in den Mitgliedsléndern notwendige Li-
beralisierung der Mirkte durchzusetzen, was sie in den vergangenen Jahren sichtbar und rich-
tungsweisend getan hat.
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Das Subsidiarititsprinzip wird nun in der 6konomischen Foderalismustheorie
als Zustindigkeitsregel in einem mehrstufigen Staatsgefiige angesehen. Die
dem Prinzip inhdrente Vorliebe fiir dezentrale Aufgabenzuweisung speist sich
dezidiert aus dem Ziel der groStméglichen Befriedigung der Biirgerpriferen-
zen,und das heif3t: Je heterogener diese sind, desto weniger konnen homogene
offentliche Leistungen zentraler Instanzen dieser Heterogenitét gerecht wer-
den. Die Versorgung mit offentlichen Leistungen ist vielmehr an den unter-
schiedlichen Nutzern auszurichten, die dann auch fiir deren Finanzierung sor-
gen miissen. Damit ist zugleich das Prinzip der fiskalischen Aquivalenz
(grundlegend Olson 1969) angesprochen, das dem Subsidiaritédtsprinzip im
Rahmen der Theorie des fiskalischen Foderalismus zugeordnet ist.

Eine gemiB der fiskalischen Aquivalenz organisierte dezentrale Aufgabentei-
lung zwischen Gebietskorperschaften soll nicht nur die heterogenen Biirger-
praferenzen optimal befriedigen, sondern dariiber hinaus durch den mit ihr
bewirkten vertikalen und horizontalen Wettbewerb der staatlichen Institutio-
nen Innovationsanreize fiir die offentlichen Anbieter produzieren (Oates
1972: 12.). Damit ist die dynamische Komponente des Subsidiarititsprinzips
angesprochen, was zudem verdeutlicht, dass das Subsidiaritdtsprinzip dem
Systemwettbewerb innerhalb eines Integrationsraumes inhédrent ist, der sich
natiirlich bei jeder Erweiterung des Integrationsraumes intensiviert. Also be-
deutet Erweiterung versus Vertiefung der EU zugleich Erweiterung cum Sub-
sidiaritit.

Der strikten Anwendung des Subsidiaritédtsprinzips wird oft entgegengehal-
ten, dass eine zentralisierte Produktion 6ffentlicher Leistungen zu Skalener-
tragen fithren kann, wobei hervorzuheben ist, dass diese Skalenertrige der
zentralisierten Produktion nicht identisch sind mit den beschriebenen Skalen-
ertrdgen, die durch die Gro3e von Staaten entstehen. Dadurch, so das Argu-
ment, erdffne sich wiederum ein trade-off in der Abwégung zwischen den
Wohlfahrtsgewinnen bei optimaler Befriedigung der Biirgerpriaferenzen
durch dezentrale Gebietskorperschaften einerseits und dem damit verbunde-
nen Verzicht auf mogliche Skalenertrage durch zentrale Produktion anderer-
seits. Eine solche Abwégung ist nicht zwingend. Vielmehr wére es sinnvoll,
eine Trennung vorzunehmen in Bezug auf die Festlegung von Art und Um-
fang offentlicher Leistungen durch regionale und nationale Gebietskorper-
schaften einerseits und der Produktion dieser Leistungen durch die suprana-
tionale Ebene andererseits. Dann hitte man beides zugleich: Biirgerpréfe-
renzndhe und Skalenertrédge der zentralen Produktion, also Subsidiaritdt und
Kostenersparnis.

Harmonisierung und Zentralisierung werden zudem oft genug gerechtfertigt
durch die Hypothese grenziiberschreitender externer Effekte spezifischer 6f-
fentlicher Leistungen bzw. deren Eigenschaft der NichtausschlieBbarkeit, wie



Soll die EU zugleich erweitert und vertieft werden? 127

sie reinen offentlichen Giitern zu eigen ist (Pauly 1970). Das Argument wird
zuweilen auch in folgender Weise allgemeiner formuliert (Sinn 1994): Der
Wettbewerb zwischen Staaten sowie das Subsidiarititsprinzip mit seiner Zu-
standigkeitsvermutung zu Gunsten der privaten gegeniiber der staatlichen
Leistungsproduktion konnten nicht funktionieren, weil Staaten eine Selek-
tion jener Aufgaben erfiillten, bei denen der privatwirtschaftliche Wettbe-
werb versage (Selektionsprinzip). Da aber Marktversagen Staatsaufgaben be-
griinde, sei es unsinnig, den Markt durch die Hintertiir des — das Subsidiari-
tatsprinzip bedingenden — Systemwettbewerbs wieder einzufithren. Wenn
also der Staat z.B. offentliche Giiter produziere, deren privatwirtschaftliche
Bereitstellung zu einem ruindsen Wettbewerb fiithre, dann wire auch mit
einem ruindsen Wettbewerb zwischen den Staaten zu rechnen. Oder wenn
sich der Sozialstaat gebildet habe, weil privatwirtschaftliche Leistungen we-
gen des Problems der adversen Selektion nicht moglich seien, dann wiirde
auch der Systemwettbewerb der Sozialstaaten an Problemen der adversen Se-
lektion scheitern. Der Systemwettbewerb zwischen Staaten wiirde deshalb
nicht dazu fiihren, dass den Biirgern 6ffentliche Giiter und Umverteilung in
dem von ihnen gewiinschten Ausmafl und zu Minimalkosten bereitgestellt
wiirden. Nur eine — dem Subsidiaritédtsprinzip fremde — Systemkoordination
zwischen den Staaten konne dies verhindern.

Diese Argumentation kann so nicht unwidersprochen bleiben (Schéfer 2006a:
23ff.; Dur, Roelfsema 2005). Zunéchst gilt ja, dass internationale Externaliti-
ten prinzipiell auch ohne zentrale Entscheidungsinstanzen im Sinne von Coa-
se durch internationale Ausgleichszahlungen internalisierbar sind. Grund-
sétzlich ist auch zu fragen, warum sich — wenn ein Internalisierungsbedarf be-
steht — nicht private Institutionen spontan bilden sollten, die einen Gewinn
daraus ziehen, diesen Bedarf zu befriedigen. Damit kdme auch im Sinne des
Subsidiarititsprinzips die private Zustdndigkeitsvermutung zum Tragen. Zu-
dem ist zu bezweifeln, dass die politischen Akteure wohlwissend und benevo-
lent handeln. So stellt sich das Problem der korrekten Identifizierung der zu
internalisierenden Externalitdten durch den Staat: Wo treten die Externalita-
ten auf? Wie groB3 sind sie, und in welche Richtung wirken sie? Man muss hier
wohl im Sinne von Hayek (1945) auf die prinzipielle Nichtzentralisierbarkeit
dezentralen Wissens verweisen.

Das aus dem Selektionsprinzip heraus begriindete Harmonisierungs- und
Zentralisierungsargument impliziert im Kern optimal handelnde Staatsfunk-
tionire, die das umfassende Wissen, Konnen und die Benevolenz besitzen, die
reinen Offentlichen Giiter zu identifizieren und effizient zu produzieren. In
einer solchen theoretischen Welt des Optimalen benétigen wir in der Tat kei-
nen Wettbewerbsmechanismus, der die optimalen Losungen im Sinne des
Subsidiaritdtsprinzips erst finden soll. Aber die reale Welt ist eben nicht opti-
mal, und niemand besitzt das Ex-ante-Wissen tiber Optimalitat. Deshalb ist in
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der Realitdt der Suchprozess des systemwettbewerblichen Entdeckungsver-
fahrens unentbehrlich, der ja gerade herausfinden soll, ob und auf welcher
Ebene staatliches Handeln optimal ist!®.

Ein weiteres Argument gegen Subsidiaritdt und Systemwettbewerb und fiir
administrative Harmonisierung und Zentralisierung liegt in der Behauptung,
dass unterschiedliche institutionelle Regulierungen Wettbewerbsvor- und
-nachteile hervorrufen, die den internationalen Wettbewerb verfilschten.
Deshalb miisse man ein level playing field schaffen, also ein Wettbewerbsfeld
eingeebneter, gleicher institutioneller Bedingungen, das die Wettbewerbsver-
zerrungen beseitige. Diese Forderungen nach einem level playing field verken-
nen jedoch einen wichtigen Tatbestand: Institutionelle Regulierungen geho-
ren ebenso wie Boden, Realkapital und zum Teil auch Arbeit, aber auch Wet-
ter, Sprache und Kultur zu den eher immobilen Faktoren eines Landes. Wer
kidme schon auf die Idee, die Bodenpreise und Mieten, die Sprachen und Kul-
turen zu vereinheitlichen? Sie alle sind vielmehr Ausdruck unterschiedlicher
regional- und landerspezifischer Faktorausstattungen und Priferenzen,sie re-
préasentieren komparative Vor- und Nachteile, die die Lander besitzen und
zum Teil auch selbst produzieren (konnen). Entsprechend unterschiedlich
miissen die internationalen Spezialisierungsmuster fiir die Lainder und Regio-
nen ausfallen. Eine Harmonisierung zur Schaffung eines level playing field wi-
derspricht grundlegenden 6konomischen Prinzipien, die Produkt-, Prozess-
und Standortinnovationen als treibende Krifte eines uneven playing field in
den Mittelpunkt riicken, das die Heterogenitédtskosten eines Integrationsrau-
mes generiert.!”

Ein drittes Argument fiir Harmonisierung und Zentralisierung und gegen Sy-
stemwettbewerb liegt in der Hypothese eines race to the bottom: Befiirchtet
wird, dass sich im Systemwettbewerb die Regierungen gegenseitig im Regu-
lierungsniveau so weit herunterkonkurrieren, dass sie das Optimum unter-
schreiten. Im Extremfall verschwinde die Regulierung vollstandig (zero regu-
lation). Dies konnte dann, so das Argument, zum Zusammenbruch moderner
Wohlfahrtsstaaten fithren.

Die Hypothese des race to the bottom basiert auf einem sehr speziellen neo-
klassischen Modelldenken (vgl. als Basismodelle z.B. Kemp 1962; Zodrow,
Mieszkowski 1986): Vollstindige Konkurrenz mit vielen kleinen identischen
Staaten, benevolente Regierungen, die reine offentliche Giiter produzieren
und das Einkommen der Inlinder maximieren wollen, international vollstdn-

16 1n préziser Schirfe hat Wim Kosters den Systemwettbewerb in der EU analysiert, vgl. u.a.
Kosters (2003).

175 iingste Umfragen in Deutschland haben paradoxerweise ergeben, dass die Mehrheit der Biir-
ger einerseits mit einer zunehmenden Vereinheitlichung von Politikbereichen in der EU durch-
aus sympathisiert, aber zugleich auch den groier werdenden Einfluss ,,aus Briissel beklagt.
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dig mobiles Kapital und vollstindig immobile Arbeit, weltweit fixer Kapital-
bestand, einparametrischer Wettbewerb. Diese Annahmen entsprechen nicht
der Realitit. Deshalb ist es nicht verwunderlich, dass ein race to the bottom
empirisch nirgendwo beobachtet werden kann. Erklarungsfahiger erscheinen
deshalb Basismodelle, die mehrparametrischen Wettbewerb z.B. in Bezug auf
staatliche Steuer-Leistungspakete enthalten, die den Privaten im Systemwett-
bewerb angeboten werden (vgl. hierzu besonders Tiebout 1956). Da gibt es
kein race to the bottom, sondern eine Tendenz zum Aquivalenzkalkiil der Pri-
vaten als einer Art Gleichgewichtsbetrachtung hinsichtlich dessen, was der
Staat den Biirgern an Abgaben nimmt und ihnen an 6ffentlichen Leistungen
zuriickgibt.!® Die Ausschaltung des Systemwettbewerbs und damit des Subsi-
diaritatsprinzips mit dem Argument, ein race to the bottom verhindern zu miis-
sen, kann deshalb nicht akzeptiert werden.!?

6. Politische Kartelle

Dennoch haben neben den Gemeinschaftsorganen der EU auch die Regie-
rungen der Mitgliedstaaten ein sichtbares Interesse an der AuBBerkraftsetzung
des Subsidiaritédtsprinzips. Letztere streben nach politischer Kartellierung, um
sich dem Systemwettbewerb innerhalb der EU zu entziehen. Dabei liegt das
Harmonisierungsinteresse vor allem bei denjenigen Regierungen, die auf den
jeweiligen Politikfeldern im institutionellen Wettbewerb komparative Nach-
teile und folglich ein Interesse an der Strategie des raising the rivals’ costs ha-
ben. Da zudem mit der Ausweitung von Mehrheitsentscheidungen im Euro-
piischen Rat dies umso mehr moglich ist, impliziert also die Einschriankung
von Einstimmigkeitsvoten eine zunehmende Abkehr vom Subsidiarititsprin-
zip in der EU.

Die Frage stellt sich, wie man dem schleichenden Bedeutungsverlust des Sub-
sidiarititsprinzips in der sich zunehmend erweiternden EU entgegenwirken
kann. Die European Constitutional Group schligt vor, ein européisches Subsi-
diaritdtsgericht einzurichten, das bei Klagen zur Kompetenzverteilung zwi-
schen der EU und den Mitgliedstaaten entscheidet und dessen Richter von
den nationalen hochsten Gerichten entsandt werden (European Constitutio-
nal Group 1993). Diese hétten ein grof3eres Interesse an der Durchsetzung des
Subsidiaritdtsprinzips als die bestehenden Gemeinschaftsorgane. Da das
groBte Interesse am Subsidiarititsprinzip aber wohl die Biirger in den Mit-
gliedstaaten haben, wird alternativ (Vaubel 2000: 290) die Etablierung einer
zusitzlichen parlamentarischen Kammer als ,,Européischer Senat fiir Politi-

18 per Systemwettbewerb fordert deshalb die Tendenz zur Aquivalenzbesteuerung.

19 1m iibrigen lieBe sich im mehrparametrischen Wettbewerb der Steuer-Leistungspakete auch
ein race to the top ableiten.
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schen Wettbewerb“ vorgeschlagen, dessen Mitglieder direkt von den EU-Biir-
gern gewihlt werden.

Die Vorstellung, dass politische Kartelle in Analogie zu 6konomischen Kar-
tellen Vertrdge zu Lasten Dritter sein konnen und damit — wiederum in Ana-
logie zur 6konomischen Wettbewerbsaufsicht — einer politischen Wettbe-
werbsaufsicht bediirfen, ist bislang noch nicht common sense. Dies liegt wohl
vor allem daran, dass in der Tradition des organischen Staatsverstdndnisses
von benevolenten Politikern ausgegangen wird, deren Streben auf die Maxi-
mierung des Gemeinwohls und nicht ihres eigenen Politikernutzens ausge-
richtet ist. In Verbindung mit dem modernen verfassungsokonomischen
Staatsverstdndnis offenbart aber doch public choice die prinzipielle Eigen-
nutzorientierung der politischen Agenten, die oft genug auf die Ausschaltung
des politischen Wettbewerbs gerichtet ist (Schéfer 2006b: 10). Bei aller
Schwierigkeit in der konkreten Ausgestaltung einer Institution zur Kontrolle
politischer Kartelle sollte die Diskussion hier aber weitergefiihrt werden, um
mit Hilfe der Durchsetzung des Subsidiarititsprinzips die steigenden Hetero-
genitédtskosten der erweiterten und sich erweiternden EU zu senken.

Eine Starkung des Subsidiaritédtsprinzips liegt zudem in einer institutionellen
Verankerung von Exit-Optionen fiir Staaten und Regionen in der EU, indem
Sezession und opting-out legalisiert werden. Dann ist es moglich, dass Staaten
und Regionen sich bei Verstofien gegen das Subsidiaritédtsprinzip an bestimm-
ten vergemeinschafteten Politikfeldern legal nicht mehr beteiligen, sondern
diese selbst iibernehmen. Im Extremfall sollte sogar der legalisierte Austritt
aus der EU ermoglicht werden.?’ Zu betonen ist dabei, dass der Austritt aus
dem freihédndlerischen Integrationsraum EU fiir die Austretenden umso we-
niger Opportunitidtskosten verursacht, je mehr die Weltmérkte au3erhalb der
EU in einer sich zunehmend globalisierenden Welt liberalisiert sind. Die Glo-
balisierung fordert mithin — insbesondere fiir kleinere Staaten — die Sezes-
sionspotenziale in heterogenen Integrationsraumen. Man kann auch sagen,
dass die Globalisierung den Druck auf die EU erhoht, ihre Heterogenitéts-
kosten zu senken, wenn sie das Potenzial an Sezessionsneigungen reduzieren
will.

7. Konklusion

Die Politik der EU, ihre Erweiterung um neue Mitglieder und gleichzeitig ihre
institutionelle Vertiefung zu betreiben, ist nicht zukunftsfahig, wenn und weil

20 Vgl. u.a. Schifer (2003); anderer Auffassung aus juristischer Sicht sind u.a. Bruha, Nowak
(2004). Die Empirie zeigt im Ubrigen, wie bereits angedeutet, dass Sezessionsneigungen in Inte-
grationsrdumen mit steigenden Unterschieden in den Pro-Kopf-Einkommen zunehmen. Interes-
sant erscheint deshalb, dass z.B.im Vergleich zu den USA die regionalen Einkommensunterschie-
de in der EU um mehr als 80% tiber denen in den USA liegen. In diesem Kontext sind deshalb die
Artikel 34 und 35 des EU-Reformvertrags durchaus positiv zu wiirdigen.
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die steigenden Heterogenitédtskosten die Skalenertrdge der Erweiterung
iiberkompensieren. Eine Strategie der Vertiefung im Sinne von Zentralisie-
rung und Harmonisierung von immer neuen Politikfeldern und der damit ver-
bundenen Erweiterung der Zusténdigkeitsbereiche fiir die Gemeinschaftsor-
gane erhoht die Heterogenititskosten der Erweiterung. Diese miissen aber
abgesenkt werden, damit trotz bzw. wegen der absehbar nicht endenden
EU-Erweiterungstendenz die Skalenertrdge der Erweiterung dominieren
konnen. Dies bedeutet aber, dass der Ausweitung der Aktivitdten der EU-Ge-
meinschaftsorgane in Politikfelder, die nach dem Subsidiarititsprinzip in na-
tionale oder regionale Kompetenzen fallen, entgegengewirkt wird. Mit jeder
Erweiterungsrunde nihert sich die EU dann wohl mehr und mehr einem sich
endogen dezentralisierenden Integrationsraum mit einer Entwicklungsrich-
tung hin zu tiberlappenden konkurrierenden Jurisdiktionen. Jede Erweite-
rung bedeutet damit, dass die EU sich zunehmend von der Finalitit eines
mehr denn weniger zentralisierten Gebildes (Staatenbund, Staatenverbund
oder gar Bundesstaat) entfernt — auch wenn dies nicht die offizielle Politik-
strategie der Gemeinschaft ist bzw. als solche deklariert wird. Anders ausge-
driickt: Sollte die EU ihre Erweiterungspolitik trotz zentralistischer Vertie-
fungsstrategie fortfithren, erscheint die institutionelle Erosion der Gemein-
schaft vorgezeichnet. Die Historie liefert vielfiltige Beispiele fiir das Zerfal-
len groBer iiberoptimal zentralisierter Integrationsraume.
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Laura Késtner und Stephan Paul

Struktur und Performance der Bankensysteme in Europa

1. Einfithrung

Im europdischen Vergleich wird den deutschen Banken seit geraumer Zeit
von nationaler, aber auch internationaler Seite eine geringe Performance at-
testiert (IMF 2003a; SVR 2004; Sanio 2006; Steevens 2006: 27). Diese Gegen-
iiberstellungen basieren haufig auf Malen wie der Rentabilitét oder Effizienz
— MaBe, bei denen das deutsche Bankensystem im internationalen Vergleich
zumeist auf den hintersten Plitzen liegt!. Schaubild 1 verdeutlicht diesen Be-
fund anhand der Kenngro3e Eigenkapitalrendite vor Steuern ausgewihlter
europdischer Bankensysteme.

Die Diskussion iiber die Griinde fiir das schwache Abschneiden der deut-
schen Banken fokussiert auf die Sdulenstruktur der Kreditwirtschaft und da-
mit verbundene Charakteristika, die Konsolidierungsprozesse hemmen. In
vielen europiischen Lindern wurden im letzten Jahrzehnt Reformen durch-
gefiihrt, die sich auf die Schaffung effizienter und flexibler Strukturen sowie
die nachhaltige Stdrkung der Institute im Bankenmarkt richten. Der Schwer-
punkt der Deregulierung lag dabei vielfach auf den 6ffentlichen Kreditinstitu-
ten bzw. dem Sparkassensektor. Hingegen sind die Strukturen im deutschen
offentlich-rechtlichen Bankensektor bislang unangetastet geblieben, sodass
die Liberalisierung des Bankensystemes in Deutschland insgesamt weniger
umfassend ausfiel als in anderen européischen Léndern.

Infolge der durchgefiihrten Reformen brachen traditionell bestehende Struk-
turen in der Kreditwirtschaft — zumindest in Ansitzen — auf. Mittlerweile
kennzeichnet nur noch wenige Bankensysteme ein ausgeprégtes Sdulengebil-
de, bestehend aus privaten Geschéftsbanken, Sparkassen und Genossen-
schaftsbanken, wie es fiir Deutschland charakteristisch ist. Diese Sdulenstruk-
tur und insbesondere das Festhalten an 6ffentlich-rechtlichen Banken werden

I Der Beitrag wurde vor Ausbruch der schweren Finanz- und Wirtschaftskrise im Herbst 2007
abgeschlossen und beriicksichtigt nachfolgende Entwicklungen nicht mehr.
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Schaubild 1

Eigenkapitalrendite vor Steuern fiir ausgewihlte europiische Bankensysteme
2000 bis 2006; in %
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2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
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Nach Angaben in IMF 2003b, 2004, 2006.

immer wieder fiir die insgesamt schwichere Ertragslage des deutschen Ban-
kensystems verantwortlich gemacht. Diese Meinung wird nicht nur von den
privaten Banken vertreten, die ihre Position durch den staatlichen Schutz und
die Bevorzugung der Sparkassen verschlechtert sehen. Auch Vertreter der
Wissenschaft, Politiker und ihre Berater auf nationaler und européischer Ebe-
ne sprechen sich fiir eine Offnung des deutschen Sparkassensektors aus. Der
ins Visier genommene Sparkassensektor selbst sieht den Performance-Riick-
stand im Lager der privaten Banken begriindet. Deren fehlende oder nicht er-
folgreiche strategische Positionierung sowie Fokussierung — und nicht etwa
die Sdulenstruktur mit ihren Eigenarten — werden fiir das vergleichsweise
schlechte Abschneiden verantwortlich gemacht.

Der vorliegende Beitrag nimmt diese anhaltend kontrovers gefiihrte Debatte
iiber die Griinde fiir die geringe Performance deutscher Kreditinstitute im in-
ternationalen Vergleich als Ausgangspunkt fiir eine Untersuchung der Perfor-
mance der Banken in Europa. Untersuchungsobjekte sind die Banken der
EU-15-Lander sowie der Schweiz (CH) im Zeitraum von 1999 bis 2004, die
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auf Basis der Datenbank ,,Bankscope® erhoben werden.2 Angesichts deutli-
cher Performance-Unterschiede der betrachteten Banken stellt sich die Frage,
welche Faktoren dafiir urséchlich sind. Daher gilt es, die relevanten Perfor-
mance-Determinanten und ihre Auswirkungen zu ergriinden. Kénnen die we-
sentlichen Einflussfaktoren sowie ihre Wirkungsrichtung auf die Performance
der Banken identifiziert werden, so lassen sich darauf basierend Ansatzpunk-
te zur Performance-Verbesserung ableiten. Denn es wird schlieB3lich nur den-
jenigen Banken gelingen, sich im zunehmend international gepriagten Wettbe-
werb zu behaupten, die eine solide Performance vorweisen. In diesem Zusam-
menhang ist es von besonderer Bedeutung, ob in erster Linie divergierende
institutionelle Rahmenbedingungen oder Marktstrukturen — und damit Sy-
stembedingungen — fiir Performance-Unterschiede entscheidend sind, oder
ob primir institutsspezifische Merkmale (wie die Geschiftsausrichtung oder
die Ressourcenausstattung), die Performance der Banken determinieren.
Hiervon hidngen Art und Adressaten ableitbarer Handlungsempfehlungen
ab.

2. Perspektiven der Performance-Beurteilung in der Kreditwirtschaft

Eine Beschrinkung der Performance-Beurteilung auf die Profitabilitdt der
Banken allein greift indes zu kurz. So wird besondere Aufmerksamkeit in Be-
zug auf die Kreditwirtschaft hdufig auf Aspekte wie die Stabilitit des Banken-
systems sowie die Versorgung der Bevolkerung mit Finanzdienstleistungen
gerichtet. Vor diesem Hintergrund wird die Performance der Banken hier als
mehrdimensionales Konstrukt aufgefasst, das unterschiedliche Anforderun-
gen an die Kreditwirtschaft integriert und damit eine vollstindigere Perfor-
mance-Analyse erlaubt.

Zur Konkretisierung des mehrdimensionalen Performance-Konstrukts wer-
den auf Basis des Stakeholder-Konzepts die zentralen Anspruchsgruppen der
Banken als Performance-Perspektiven identifiziert und ihre Anspriiche als
ZielgroBen der Perspektiven festgelegt. Die moderne Stakeholder-Theorie
entstand im Wesentlichen als Kritik und Antwort auf die einseitige und daher
als nicht sachgerecht empfundene Ziel- und Anspruchsgruppenfokussierung
im Shareholder-Konzept. Im Gegensatz dazu bietet das Stakeholder-Konzept
einen alternativen Ansatz fiir die Ausrichtung der Unternehmensfiihrung, der

2 Diese wird vom Bureau van Dijk Electronic Publishing (BvDEP) in Kooperation mit Fitch Ra-
tings erstellt und vertrieben und enthélt inzwischen Informationen zu iiber 30 000 Banken welt-
weit. Die Datenbank umfasst insbesondere die Jahresabschlusselemente wie Bilanz, Gewinn- und
Verlust-Rechnung (GuV), Angaben zu auBerbilanziellen Positionen, Anhanginformationen und
weitere finanzielle Kennzahlen, dariiber hinaus Ratings und diesbeziigliche Reports, aktuelle
Presseartikel sowie Informationen zu Eigentiimer- und Konzernstrukturen. Auf dieser Basis
dient die Bankscope-Datenbank der Erfassung sowohl der Merkmalstréger als auch verschiede-
ner Attribute in Form der Ziel- und EinflussgroBen der Performance.
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von einem pluralistischen Zielsystem der Unternehmung und verschiedenen
Anspruchsgruppen ausgeht (Freeman 1984; Janisch 1993: 31f.; Eberhardt
1998: 41, Wentges 2002: 87). Steht die Ergebnisqualitéit der Interaktion zwi-
schen Unternehmung und Stakeholdern im Vordergrund der Auseinanderset-
zung mit dem Stakeholder-Konzept, dann dient der Stakeholder-Ansatz als
konzeptionelle Grundlage fiir eine umfassendere, d.h. iiber 6konomische
GroBen hinausgehende Messung der Leistung(sfahigkeit) einer Unterneh-
mung (Clarkson 1995; Wood, Jones 1995; Bendheim et al. 1998). Dieses Ver-
stdndnis der Performance-Messung wird im Folgenden zur Beurteilung der
Banken aufgegriffen.

Vor dem Hintergrund der hier betrachteten Untersuchungsobjekte lassen sich
die Stakeholder zweckmiBig durch die Gruppen Eigentiimer, Kunden, Mitar-
beiter sowie Offentlichkeit — hier priiziser als Volkswirtschaft bezeichnet —
konkretisieren. Im Gegensatz zum iiblichen Vorgehen im Stakeholder-Kon-
zept werden insbesondere die Lieferanten, die Fremdkapitalgeber und das
Management nicht (gesondert) aufgefiihrt. Dies fu3t darauf, dass keine trenn-
scharfe Abgrenzung dieser Stakeholder moglich ist, sie (zumindest partiell) in
den zuvor genannten Gruppen ihre Entsprechung finden und/oder nur von
untergeordneter Bedeutung sind.

Da wertorientierte Mal3e, wie der Shareholder-Value, auf Basis der verfiigba-
ren Informationen nicht sachgerecht und fiir alle Banken ermittelt werden
konnen, wird die vielfach zu Performance-Vergleichen herangezogene Eigen-
kapitalrentabilitit (EKR) als ZielgroBe der Eigentiimerperspektive festgelegt.
Als LeistungsmaBstibe der Kunden-, Mitarbeiter- sowie volkswirtschaftli-
chen Perspektive dienen die Kundenzufriedenheit, die Arbeitnehmerzufrie-
denheit sowie das Niveau und die Qualitit der Bankenintermediation.

Die ZielgroBe der Eigentiimerperspektive, die EKR, definiert als Jahresiiber-
schuss zu durchschnittlichem Eigenkapital, wird auf Bankebene fiir die einzel-
nen Jahre des Betrachtungszeitraums 1999 bis 2004 auf Basis der Datenbank
Bankscope erhoben. Zwecks Normalisierung werden 6-Jahres-Durchschnitts-
werte gebildet, die in einzelnen Jahren auftretende atypische Wertschwan-
kungen ausgleichen sollen.? Dieses Vorgehen wird bei simtlichen als jahrliche
Werte erfassten Kennzahlen verfolgt. Schwieriger gestaltet sich die Erhebung
der Performance-Zielgrof3en aus Kunden- und Arbeitnehmersicht. So lassen
sich Kundenzufriedenheitswerte nur auf Lianderebene auf Basis nationaler

3 Die Wahl des 6-Jahres-Zeitraums als Grundlage der Durchschnittsbildung fuflit darauf, dass
eine Version der Bankscope-Datenbank maximal acht Jahre umfasst, die beiden Randjahre je-
doch regelméBig durch eine deutlich geringere Anzahl an Instituten gekennzeichnet sind, sodass
ihre Einbeziehung insgesamt eine vergleichsweise starke Reduktion des Datenbestands nach sich
ziehen wiirde. Ein kiirzerer Zeitraum fiir die Durchschnittsermittlung wiare moglich, erhoht die
Anzahl der Merkmalstréger aber nur unwesentlich und dehnt stattdessen stiarker die Streuberei-
che der Auspriagungen verschiedener Variablen aus.
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Tabelle 1

Statistische Beschreibung der Performance-Zielgrofien
Durchschnitt 1999 bis 2004

. Standard-
Variable (Kiirzel) ;\t/)leersli_l Z;};lucier f/lrilttthél abwei- Minimal Maximal
chung
Eigenkapitalrentabilitit, in % 1 3093 7,19 12,0 -414,7 159,2
Kundenzufriedenheit? S 2975 60,21 1,86 62,41 76,00
Arbeitnehmerproduktivitat 1 2979 3,58 7,71 0,93 179,50
Umfang Kreditvergabe S 3093 1,41 0,78 0,60 5,67

Anteil notleidender Kredite, in % S 3093 421 1,81 0,40 8,23

I: Institutsebene; S: Systemebene. Skala von 0 bis 100, wobei ein hoherer Wert eine hohere Zufrie-
denheit indiziert.

Kundenbarometer bzw. Zufriedenheitsindizes, ergdnzt um eine Studie der
KPMG bestimmen (ServiceBarometer AG 2006; EPSI Rating 2002, 2006;
KPMG 2004). Fiir die Arbeitnehmer lassen sich Zufriedenheitswerte hinge-
gen nicht in einem addquaten Umfang generieren, sodass zur Performan-
ce-Beurteilung aus dieser Perspektive auf den Proxy der Arbeitsleistung zu-
riickgegriffen wird. Die Arbeitsleistung wird in Form der Arbeitnehmerpro-
duktivitit, definiert als operativer Ertrag* zu Personalaufwand, auf Instituts-
ebene auf Basis der Bankscope-Datenbank ermittelt.

Als Performance-Mal3e aus volkswirtschaftlicher Perspektive werden das Ni-
veau der Bankenintermediation, gemessen tiber den Quotienten aus dem Vo-
lumen ausgereichter Kredite an Nichtbanken und dem BIP, sowie das Risiko
der Kreditvergabe bzw. die Institutssicherheit, bestimmt tiber den Anteil der
notleidenden Kredite an den insgesamt ausgereichten Krediten, ermittelt.
Diese MaBe werden auf nationaler Ebene auf Basis der vom IMF (2003b,
2004, 2006) bereitgestellten Datenzeitreihen als 6-Jahres-Durchschnittswerte
erhoben. Tabelle 1 fasst die statistischen Eigenschaften der beschriebenen
Performance-ZielgroBen fiir den Durchschnittszeitraum 1999 bis 2004 zusam-
men. Die Erfassung der ZielgroBen auf Instituts- und Systemebene ermog-
licht eine Performance-Beurteilung sowohl der einzelnen Bank als auch des
Bankensystems.

Anhand der Synthese der konkurrierenden Konzepte des Shareholder- und
Stakeholder-Ansatzes lassen sich die Performance-Perspektiven und die ih-
nen zugeordneten Zielgrof3en in der Weise gewichten und verdichten, dass die
in der Eigentiimerperspektive verankerten Anspriiche die Oberzielgrofien
der Performance darstellen, wihrend die Interessen der anderen Anspruchs-
gruppen als Nebenbedingungen fungieren. Denn bei Ausrichtung auf die Op-
timierung der Eigentiimerforderungen sollten auch die Ziele der anderen

4 Der operative Ertrag setzt sich aus dem Zins-, Provisions-, Handelsertrag und dem sonstigen
operativen Ertrag zusammen.



138 Laura Késtner und Stephan Paul

Parteien erfiillt werden. Auf Basis der zwischen den Performance-Mafstdben
aufgedeckten Wirkungszusammenhinge gelingt es, diese Zielpriorisierung
theoretisch zu legitimieren. So spricht die ableitbare positive Wirkung der
Kundenzufriedenheit iiber die Kundenbindung auf den Unternehmenserfolg
fiir eine komplementére Beziehung zwischen den Zielen der Eigentiimer und
denen der Kunden. Die Arbeitnehmerzufriedenheit als ZielgroBe der Arbeit-
nehmerperspektive kann iiber die Arbeitsleistung sowohl den Unterneh-
menserfolg als auch die Kundenzufriedenheit positiv beeinflussen. Und auch
fiir die Performance-MalBe der volkswirtschaftlichen Perspektive wie Umfang
und Qualitdt der Bankenintermediation sowie Systemstabilitét l4sst sich eine
positive Beziehung zu den Zielgroien der iibrigen Performance-Perspektiven
begriinden.

3. Ausgewiihlte EinflussgroBien der Performance
3.1 Bankengruppenspezifische institutionelle Merkmale

Die als Oberzielgroen legitimierten Anspriiche der Eigentiimer dienen als
Orientierungspunkt fiir die Ableitung potenzieller Einflussgrof3en der Perfor-
mance der Banken und ihrer Wirkungsweisen. Angesichts der Vielzahl mogli-
cher Einflussfaktoren, deren vollstindige Erfassung weder machbar ist noch
sinnvoll erscheint, ist zum einen ein Fokus bei ihrer Ableitung erforderlich.
Zum anderen bedingt das Bestreben einer aussagekréftigen Performance-
Analyse die Auswahl von Groflen aus unterschiedlichen Bereichen. Vor die-
sem Hintergrund leitet die eingangs erorterte Kontroverse um die Sédulen-
struktur der Kreditwirtschaft die Schwerpunktsetzung bei der Bestimmung
der Einflussfaktoren. So ist die die européischen Bankensysteme (urspriing-
lich) pragende Existenz unterschiedlicher Bankengruppen Resultat bestimm-
ter institutioneller Rahmenbedingungen auf den Bankenmaérkten, die als er-
ster Wirkungsbereich diskutiert werden. Im Mittelpunkt stehen dabei die mit
Blick auf den Sektor der offentlichen Banken bzw. Sparkassen durchgefiihr-
ten Liberalisierungsschritte. Die Ableitung bankengruppenspezifischer
Merkmale setzt damit an der lebhaft diskutierten Frage nach den Wirkungen
unterschiedlicher Eigentumsformen in der Kreditwirtschaft an.

Die Rechtfertigung der Entstehung und Existenz 6ffentlicher Banken findet
historisch ihren Ausgangspunkt in der entwicklungstheoretischen Betrach-
tung gemil Gerschenkron (1962), welcher die Bedeutung der finanzwirt-
schaftlichen fiir die gesamtwirtschaftliche Entwicklung und das Wirtschafts-
wachstum betont (development view). Angesichts unsicherer, von Misstrauen
und Korruption gepréigter Umweltbedingungen weist Gerschenkron dem
Staat als starkem Akteur die Fahigkeit zu, die Erfiillung der Aufgabe der Fi-
nanzintermediation (besser) zu gewihrleisten. Mit dieser Argumentation
setzt der Autor bei der besonderen Bedeutung des Bankensektors im Ver-
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gleich zu anderen Wirtschaftszweigen an und verweist indirekt auf mogliche
Marktversagenstatbestinde. Die Diagnose ,,Marktversagen* wird von Atkin-
son/Stiglitz (1980) sowie Stiglitz (1994) (haufig unter der Bezeichnung social
view) explizit als Motiv fiir staatliches Eigentum am Bankensektor angefiihrt.
Wihrend die Existenz eines natiirlichen Monopols als Begriindung fiir staatli-
che Eingriffe in die Kreditwirtschaft abgelehnt wird, liegt groBere Aufmerk-
samkeit auf externen Effekten, Informationsasymmetrien sowie der Eigen-
schaft von Informationen als 6ffentlichem Gut.

Mit Blick auf den Bankensektor sind sowohl negative als auch positive exter-
ne Effekte bestimmbar, die als Rechtfertigung fiir staatliche Interventionen
herangezogen werden. Negative externe Effekte konnen im Zusammenhang
mit Bankenkrisen und Bank Runs entstehen, welche auch tiber den Marktver-
sagenstatbestand asymmetrisch verteilter Informationen, der Qualitdtsunsi-
cherheit auf Seiten der Bankeinleger bedingt, wirksam werden konnen. Die
Institutionalisierung von Instrumenten und Mechanismen zur Vermeidung
oder Abschwichung dieser Szenarien hétte positive externe Effekte. Ihre Be-
reitstellung durch privatwirtschaftliche Initiative gelingt jedoch nicht, da es
sich um o6ffentliche Giiter handelt (Diamond, Dybvig 1983; Diamond 1984;
Stiglitz 1994: 24-32). Positive externe Effekte konnen auch resultieren, wenn
Projekte mit hohem gesellschaftlichem, aber geringem einzelwirtschaftlichem
Nutzen durchgefiihrt werden. Mangels Moglichkeiten zur Internalisierung
der gesellschaftlichen Wohlfahrt besteht fiir privatwirtschaftlich agierende
Banken kein Anreiz, derartige Projekte umzusetzen.® In dieser Hinsicht wird
fiir staatliches Eigentum am Bankensektor unterstiitzend angefiihrt, dass die-
ses die flachendeckende Versorgung und den Zugang zu finanziellen Leistun-
gen auch in solchen Gebieten und fiir solche Akteure gewihrleisten kann, die
aufgrund einer ungiinstigen Rendite-Risiko-Relation fiir privatwirtschaftli-
ches Engagement unattraktiv sind (Levy-Yeyati et al. 2004: 8f.; Megginson
2005: 1932f.).

Der Argumentation zu Gunsten staatlichen Eigentums gemdl3 dem develop-
ment und social view liegt die Annahme eines benevolenten Staates zugrunde,
welcher sein allumfassendes Wissen und Kénnen zum Wohle der Gesellschaft
einsetzen kann und will und deshalb die volkswirtschaftlich optimale Alloka-
tionslosung (Pareto-Optimum) herbeifiihrt. Sowohl die Annahme, dass der
Staat die Féahigkeiten besitzt, als auch dass er Willens ist, eine optimale Res-
sourcenallokation zu bewirken, muss indes kritisch hinterfragt werden (Vi-
ckers, Yarrow 1991; Shleifer, Vishny 1994; Shleifer 1998). So kann angezweifelt
werden, dass der Staat {iber die notwendigen Wissensvorspriinge verfiigt, um
die Zuteilung knapper (Kapital-)Ressourcen auf die beste Verwendungsmog-

5 Sokann etwa die Auflage von Forderprogrammen langfristig wohlfahrtssteigernde Effekte ha-
ben, aber mangels Ertragschancen im Rahmen rein privater Wirtschaftstatigkeit nicht zur Umset-
zung gelangen.
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lichkeit zu erreichen. Genausowenig ist gewéhrleistet, dass es durch staatli-
ches Eingreifen gelingt, die gewiinschten bzw. erforderlichen Anreize auf un-
tergeordneten Instanzen auszuldsen. Diese Argumentation entspricht dem
agency view. Analog zum social view ist die Wohlfahrtsmaximierung explizites
Ziel der Regierung. Jedoch fithren Unvollkommenheiten der politischen
Mirkte, die Zielvielfalt in staatlichen Unternehmen sowie damit verbundene
Anreizprobleme zu nicht wohlfahrtsoptimalen Allokationslosungen. Zwar
werden auch gesellschaftlich erwiinschte und nicht ausschlieBlich wirtschaft-
lich profitable Projekte durchgefiihrt. Die Entscheidungstriger zeigen aller-
dings haufig geringeren Einsatz bei der Identifikation geeigneter Projekte
und neigen dazu, Ressourcen zu verschwenden (Vickers, Yarrow 1991; Hart et
al.1997). Sie unterliegen zumeist auch einer weniger strengen Kontrolle durch
von Selbstinteressen geleitete iibergeordnete politische Entscheidungstrager
bzw. Eigentiimer, deren personliche Zielerreichung nicht unmittelbar an die
Gewinnerzielung gekoppelt ist, sodass die diskretiondren Spielrdume grof3
sind. Dieses Problem wird durch mangelnde marktliche Disziplinierungsme-
chanismen verstirkt.6

Selbst wenn der Staat theoretisch in der Lage ist, Marktfehler zu beseitigen
und die gesellschaftliche Wohlfahrt zu steigern, wird dieser Zustand mogli-
cherweise nicht erreicht, weil es nicht das vorrangige Ziel der politischen Ent-
scheidungstrager ist. Vielmehr verfolgen diese eigenniitzige Ziele (Niskanen
1971; 1998). Hier setzt die politokonomische Betrachtung geméfl Shlei-
fer/Vishny (1994) an (political view). Diese macht den Effizienzverlust staatli-
cher Wirtschaftstétigkeit gegeniiber privatwirtschaftlicher Betitigung im We-
sentlichen an der Instrumentalisierung der Unternehmen fiir politische Zwe-
cke und personliche, auch auf die eigene Wiederwahl gerichtete Ziele von Po-
litikern fest. Prominente Beispiele sind die Schaffung von (zu vielen zu) hoch
bezahlten Arbeitsplidtzen, strukturpolitische Manahmen zur Forderung be-
stimmter Regionen oder Umverteilungsmafnahmen, um sich Gunst und Un-
terstiitzung bestimmter Personengruppen zu sichern (Jones 1985; Shleifer,
Vishny 1994; Boycko et al. 1996). Ein derartiges Umfeld bietet Raum fiir Be-
stechung, Korruption und Unterschlagung (Banerjee 1997). Im Gegensatz
zum social view fiihrt staatliches Eigentum am Bankensektor nicht zur Reali-
sierung gesellschaftlich, sondern vielmehr politisch erwiinschter Projekte. In
beiden Fillen wird aber durch staatliches Eingreifen regelmifig keine wohl-
fahrtsokonomische Verbesserung geschaffen.’

Auf Basis der dargestellten Argumente pro und contra staatlichen Eigentums
am Bankensektor lisst sich mit Blick auf die Performance-Beurteilung fest-

6 Vgl. grundlegend Alchian (1965); Kornai (1979) sowie Vickers, Yarrow (1991); Vining, Board-
man (1992); Shleifer, Vishny (1997); Lin et al. (1998).

7 Vel. fiir einen Uberblick mit Bezug zum Bankensektor Shleifer (1998); La Porta et al. (2000);
Shirley, Walsh (2000); Sapienza (2004); Megginson (2005).



Struktur und Performance der Bankensysteme in Europa 141

halten, dass offentliche Banken aufgrund ihrer divergierenden Zielsetzung
tendenziell geringere Gewinne ausweisen diirften als private Institute. Sowohl
das Streben der Regierung nach Steigerung der sozialen Wohlfahrt als auch
politisch motivierte Zielsetzungen harmonieren nur selten mit dem Ziel der
Renditemaximierung (Shleifer, Vishny 1994; Dewenter, Malatesta 2001).
Uberdies induzieren weniger effektive oder gar fehlende Kontroll-, Anreiz-
und Disziplinierungsmechanismen Effizienzeinbu3en und mindern die Profi-
tabilitdt. Ferner zeichnen sich diese héufig durch nicht wettbewerbskonfor-
mes Verhalten aus. Sie setzen etwa ihre Preise unterhalb der Grenzkosten an,
um bestimmte Marktwirkungen zu erreichen oder Marktanteile zu gewin-
nen.® Da offentliche Unternehmen nicht aus eigener Kraft iiberlebensfihig
wiren, werden ihnen im Vergleich zu ihrer privaten Konkurrenz nicht selten
Vorteile eingerdumt, z.B. exklusives Angebot ausgewihlter Produkte, bevor-
zugter Zugang zu bestimmten Kundengruppen oder Absatzwegen, wodurch
sie in einem geschiitzten Bereich agieren konnen, in dem Markt- und Wettbe-
werbskrifte (teilweise) ausgehebelt werden (Lott 1990, 1999; Lin et al. 1998).
Aufgrund der resultierenden Marktverzerrungen konnen neben adversen
Wirkungen auf Effizienz und Profitabilitdt der 6ffentlichen Banken auch ne-
gative Effekte auf die Ergebnisse der privaten Institute entstehen.

Die Analyse der Auswirkungen des Eigentumsstatus auf die Performance
lasst sich auf die Kunden-, Arbeitnehmer- und gesamtwirtschaftliche Perspek-
tive ausdehnen. Zu Gunsten staatlichen Eigentums am Bankensektor ldsst
sich aus Kundensicht nach Mal3gabe des development und social views die ggf.
umfassendere und stabilere Versorgung mit Finanzdienstleistungen anbrin-
gen. Ferner konnten die Kunden 6ffentliche Banken bevorzugen, wenn es die-
sen aufgrund bestimmter Privilegien gelingt, einen geringeren Preis fiir ihre
(gleichwertige) Leistung zu verlangen. Allerdings ist zweifelhaft, ob die Kre-
ditvergabe auch auf einem hohen Qualitidtsniveau stattfindet. So begriinden
Hart et al. (1997) unter der Bedingung unvollstindiger Vertriage modell-theo-
retisch, dass privatwirtschaftliche Banken Leistungen hoherer Qualitét anbie-
ten,da die Leistungsqualitét fiir sie einen wichtigen Aspekt hinsichtlich der Si-
cherung der (zukiinftigen) Wettbewerbsfihigkeit darstellt, was eine positivere
Beurteilung aus Kundensicht nahelegt. Angesichts der gro3en Bedeutung der
Mitarbeiter fiir die Erstellung und Qualitédt des Leistungsangebots lédsst sich in
Verbindung mit dem agency und political view, denenzufolge sowohl Qualifi-
kation als auch Motivation der Arbeitnehmer in privatwirtschaftlichen Unter-
nehmen hoher sind, ein weiterer Qualitdtsnachteil 6ffentlicher Institute ver-
muten (Budius 1998).

Aus Arbeitnehmersicht spricht der political view einerseits fiir eine positivere
Beurteilung privater Banken, da Entscheidungs- und Verantwortungskompe-

8 Vegl. Jones (1985); Lott (1990, 1999); Sappington, Sidak (2003). Zur Preisbildung 6ffentlicher
Unternehmen im Uberblick (Bitz 1989).
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tenz sowie die Aussichten auf leistungsgerechte Be- und Entlohnung bei pri-
vaten Unternehmen stirker ausgeprigt sein diirften, sodass dort eine hohere
Motivation und Zufriedenheit der Arbeitnehmer anzunehmen ist. Anderer-
seits konnten moglicherweise geringere Budgetrestriktionen, hohere Gehil-
ter und eine begrenzte Gefahr von Arbeitsplatzverlusten bei schwacher finan-
zieller Performance aufgrund gering ausgeprégter Eigentiimerkontrolle auch
eine hohere Wertschétzung offentlicher Arbeitgeber bewirken.

In Bezug auf die Performance-Beurteilung aus gesamtwirtschaftlicher Per-
spektive begriinden der development und social view die Vorteilhaftigkeit
eines staatlichen Bankensektors, da dieser aufgrund seiner Fahigkeit, Markt-
unvollkommenheiten auszugleichen und die Ressourcenallokation zu verbes-
sern, die wirtschaftliche Entwicklung fordert. Die dieser Argumentation zu-
grunde liegende Voraussetzung eines benevolenten und umfassend informier-
ten Staats wurde bereits kritisch hinterfragt. Abstrahiert man von diesen An-
nahmen und folgt der Sichtweise des agency bzw. political view, so liberwiegen
gesamtwirtschaftliche Effizienzeinbuflen, die die wirtschaftliche Entwicklung
bremsen.

Im Hinblick auf die Stabilitdt und Sicherheit des Bankensystems wird zu
Gunsten offentlicher Banken argumentiert, dass diese im Allgemeinen eine
geringere Krisenanfilligkeit aufweisen als privatwirtschaftliche Institute. Der
von den Kapitalgebern privater Unternehmen ausgehende Leistungsdruck
und die formulierten Renditeforderungen erzwingen eine ausgeprigte Orien-
tierung an Gewinnzielen. Daher sehen sich die Entscheidungstréiger privater
Unternehmen moglicherweise dazu veranlasst, die hohen Renditevorgaben
durch risikoreichere Geschifte zu erfiillen (Barth et al. 2004: 44). Die einzelne
Bank wire mithin einem hoheren Risiko ausgesetzt und mit ihr auch das ge-
samte Bankensystem. Allerdings zeigt die vorherrschende Regulierungspra-
xis, dass einer zu hohen Risikonahme bzw. ihren negativen Folgen auch mit an-
deren InterventionsmaBnahmen als der Verstaatlichung entgegengewirkt
werden kann.’

Fiir eine geringere Stabilitit 6ffentlicher Banken spricht hingegen, dass diese
mangels Gewinnorientierung und bedingt durch die Vorgabe zur Durchfiih-
rung gesellschaftlich bzw. politisch erwiinschter Projekte geringere Gewinn-
polster aufweisen, um Verluste abzufedern. Sie verfiigen deshalb auch iiber
geringere Moglichkeiten, Eigenkapital als Risikopuffer zu bilden.! Die da-
durch erhohte Risikoexposition offentlicher Banken wird ggf. durch ein

9 Dies gilt zumindest fiir die Bankensektoren der Industrienationen, die Vorgaben zur Eigenka-
pitalunterlegung sowie Einlagensicherungssysteme implementiert haben und tiber entsprechen-
de Institutionen zu deren Durchsetzung verfiigen.

10 Ein so bedingtes hoheres Insolvenzrisiko muss allerdings vor dem Hintergrund ggf. bestehen-
der staatlicher Haftungsgarantien relativiert werden.
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leistungsschwicheres (Kredit-)Risikomanagement, bedingt durch weniger
qualifiziertes und motiviertes (Fiihrungs-)Personal, sowie unzureichende
Anreiz- und Kontrollmechanismen verstarkt. Eine moglicherweise nicht so
strenge Uberwachung staatlicher Unternehmen durch Aufsichtsinstanzen
konnte dieses Risiko weiter verschirfen (Andrews 2005; Barth et al. 2004).

Die gefiihrte Eigentumsdebatte wird im Folgenden weiter ausdifferenziert, da
die ReformmafBnahmen in Europa nicht allein und pauschal auf die Eigen-
tumsstrukturen zielen, sondern mitunter weitere Merkmale erfassen, die den
Sektor der offentlichen Banken bzw. Sparkassen charakterisieren und Unter-
schiede im Hinblick auf den Reformstatus, gemessen am Privatisierungsgrad,
kennzeichnen. Diese Aspekte werden in einer differenzierten Betrachtung
der Eigentums- und Privatisierungsdiskussion aufgegriffen. So zeigt sich an-
hand der Rechtsformwahl zum einen die formale Privatisierung, welche die
Umwandlung offentlich-rechtlicher Unternehmen in eine privatrechtliche
Organisationsform, ohne dass private Akteure am Vermogen des offentlichen
Unternehmens oder seinen Aufgaben beteiligt werden, bezeichnet. Hingegen
bedeutet zum anderen die materielle Privatisierung den Ubergang des staatli-
chen Vermogens oder Unternehmens in private Verfiigungsmacht.

Wihrend Geschiftsbanken in privater Rechtsform, vorrangig als Kapitalge-
sellschaft, auftreten und Genossenschaftsbanken als eingetragene Genossen-
schaften agieren, sind bzw. waren Sparkassen und andere offentliche Banken
in vielen europdischen Léndern in 6ffentlicher oder gemeinniitziger Rechts-
form, z.B. als Anstalt des 6ffentlichen Rechts, als Stiftung oder Verein titig.
Durch Rechtsformreformen wurden diese Institute in einigen Staaten formal
privatisiert bzw. Verfiigungsrechte zu Gunsten einer effizienten Ausgestal-
tung verdndert, was sich mit entsprechenden Auswirkungen auf die Bank-Per-
formance verbinden ldsst.

Der weiteren institutionellen Charakterisierung der europdischen Banken-
sektoren dienen besondere Grundsitze der Geschéftstétigkeit, die sich im
grundlegenden Unternehmenszweck sowie dem sachlichen und rdumlichen
Wirkungskreis der Kreditinstitute widerspiegeln. Private Banken richten sich
vorrangig am Erwerbsziel aus. Genossenschaften folgen hingegen einem For-
derauftrag, und 6ffentliche Banken sind durch einen spezifischen Auftrag ge-
kennzeichnet. Dieser offentliche Auftrag hat infolge von Reformmaf3nahmen
in der Vergangenheit ebenfalls Verdnderungen erfahren, die sich auch auf den
Grad der Privatisierung auswirken. Wird die offentliche Aufgabe vom opera-
tiven Bankgeschift getrennt, so zeigt sich hier die funktionelle Privatisierung,
die im Allgemeinen zwischen der formalen und materiellen Privatisierung an-
gesiedelt wird.

Der offentliche Zweck legt die Ausrichtung der Geschiftstétigkeit sowie die
Aufgabengebiete fest. Diese orientieren sich an der Erfiillung gesellschaftli-
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cher Ziele und sind in diesem Sinne durch die Forderung des Gemeinwohls
geprigt (grundlegend zu 6ffentlichen Aufgaben Erhardt 1989). Die Pflicht zur
Gemeinwohlorientierung zeigt sich haufig dadurch, dass die Gewinnverwen-
dung der offentlichen Banken in der Weise reglementiert ist, dass ein gewisser
Anteil des Jahresiiberschusses gemeinniitzigen Zwecken zuzufithren ist
(Scheike 2004: 35). Die rdaumliche Komponente der Gemeinwohlorientierung
richtet sich auf deren geografische Bindung und beschrankt den Wirkungsbe-
reich der 6ffentlichen Banken sowohl institutionell-organisatorisch als auch
geschiftlich auf ein bestimmtes geografisches Gebiet, das sich aus demjenigen
des jeweiligen Tragers ableitet. Bei 6ffentlichen Banken kommt die raumliche
Bindung héufig im so genannten Regionalprinzip zum Ausdruck!!.

Da es sich bei der Frage nach dem Unternehmenszweck gleichfalls um eine
Abstufung zwischen den beiden Polen ,,privat® und ,,6ffentlich“ handelt, sind
abhéngig davon, ob der 6ffentliche Auftrag noch in Reinform existiert, vom
operativen Bankgeschift getrennt ist oder abgeschafft wurde, starker die fiir
offentliche oder private Banken angefiihrten Effekte relevant.

Wesentlich beeinflusst von der Auspriagung der zuvor genannten vier Merk-
male in Bezug auf die Bankenmaérkte ergibt sich auch ein unterschiedlich ho-
her Grad gruppeniibergreifender Konsolidierungsmoglichkeiten. Vor allem
offentliche Rechtsformen und staatliches Bankeigentum stehen einer ban-
kengruppeniibergreifenden Konsolidierung entgegen. Aber auch das Regio-
nalprinzip setzt diesbeziiglich Schranken. Je unbedeutender der staatliche
Einfluss ist und je starker auf Markt- und Wettbewerbskréfte gesetzt wird, de-
sto geringer sind dagegen Sektorgrenzen ausgeprigt. Die Institute der einzel-
nen Sdulen operieren dann unter dhnlicheren Bedingungen, und Marktver-
zerrungen sowie adverse Performancewirkungen sind potenziell geringer.

Zur Integration der bankengruppenspezifischen institutionellen Merkmale in
die empirische Untersuchung werden die urspriinglich nominalen Merkmals-
ausprigungen in Ubersicht 1 in eine ordinale Dreierskala transformiert, die
die europiischen Bankensysteme nach dem Ausmaf ihrer Reformtitigkeit in
Bezug auf die Liberalisierung bzw. Privatisierung (ehemals) 6ffentlicher Ban-
ken reiht. Demnach wird fiir das Merkmal Eigentum ein umso hoherer Wert
vergeben je geringer der Anteil des Staates am Bankensektor mit Fokus auf
den Sparkassensektor ist. Beziiglich des Merkmals Rechtsform erhalten Ban-
kensysteme, deren Sparkassen in einer 6ffentlichen Rechtsform operieren, die
geringsten Werte zugewiesen. Hohere Werte werden fiir solche Bankensyste-
me vergeben, in denen die Sparkassen in privatrechtlicher Organisationsform
gefiihrt werden. Dartiiber hinaus steigt der zugewiesene Wert innerhalb der
privaten Rechtsformen mit der Moglichkeit, Eigentums- und Kontrollrechte

1 pies gilt insbesondere fiir die Sparkassen vieler Lénder sowie die Kantonalbanken in der
Schweiz.
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im gewiinschten Umfang zu erwerben und zu iibertragen. Diese ist im Ver-
gleich zur AG bei samtlichen Gesellschaftsformen mangels Fungibilitiat der
Anteile aufgrund eines fehlenden aktiven Markts und/oder bedingt durch
Rechtsvorschriften beeintréchtigt. Je hoher der zugewiesene Wert fiir die ban-
kengruppenspezifischen institutionellen Merkmale ist, desto hoher sollte im
Mittel die Performance der Banken des betrachteten Systems ausfallen. Im
Hinblick auf die Gemeinwohlorientierung bzw. funktionelle Privatisierung
wird ein geringer Wert fiir diejenigen Bankensysteme vergeben, in denen die
Gemeinniitzigkeit fiir die Sparkassen weiterhin fortbesteht, wahrend die Ban-
kensysteme, die sich von der Gemeinwohlorientierung losgesagt haben, einen
hoheren Wert in Bezug auf das Merkmal erhalten. Ferner bedeutet keine Be-
schrinkung in Bezug auf den geografischen Wirkungskreis einen hohen Wert
in diesem Merkmal, und eine strenge regionale Begrenzung der Geschéftsta-
tigkeit ist mit den niedrigsten Werten verbunden. In Bezug auf das Merkmal
Gruppengrenzen und Konsolidierungsmaoglichkeiten werden die geringsten
Werte fiir solche Bankensysteme vergeben, in denen die Abgrenzung der
Sparkassen stark und die Konsolidierungsmoglichkeiten folglich begrenzt
sind. Die hochsten Werte werden dort zugewiesen, wo die Sparkassen kaum
bis gar nicht mehr von anderen Bankentypen separiert sind. Mittlere Wertaus-
pragungen erhalten diejenigen Lénder, die erste Reformen in Bezug auf die
Sparkassen durchgefiihrt und dadurch die Gruppengrenzen gelockert haben,
in denen aber weiterhin Konsolidierungshemmnisse existieren.

Die untersuchten Bankensysteme der EU-15-Staaten und der Schweiz wer-
den im Folgenden beziiglich der vorgestellten institutionellen Merkmale in
Abhingigkeit von ihrem diesbeziiglichen Liberalisierungsgrad in die drei Ka-
tegorien hoch (3), mittel (2) und niedrig (1) eingeordnet.!? Ubersicht 1 zeigt
die Klassifizierung der europdischen Lénder, die vielfach — oft ausgehend von
einer Drei-Sdulen-Struktur mit einem offentlich-rechtlichen Sparkassensek-
tor — vor dem Hintergrund zunehmender Finanzmarktintegration in Europa
und dem Wunsch einer Erhohung der Wettbewerbskraft des nationalen Ban-
kensektors, Reformen in Bezug auf die dargestellten Merkmale durchgefiihrt
und dadurch zuvor bestehende Sektorgrenzen aufgebrochen haben.

12 pie Bildung von drei Kategorien zum Zweck der Wertzuweisung ist nicht der einzig denkbare
Weg. Ebenfalls ist die Unterteilung in weitere Gruppen maglich. Da dann aber eine konsistente
Reihung der Ausprigungen sowie die Gruppenzuordnung erschwert werden, wird die Dreitei-
lung priferiert. Um dennoch sicherzugehen, dass die gewihlte Kodierung nicht der ausschlagge-
bende Faktor eines im Rahmen der empirischen Analyse erzielten Ergebnisses ist, werden dort
auch andere Abstufungen getestet. Die Dreiteilung ist mit dem Vorteil verbunden, dass sich
einerseits die beiden Pole ,,umfassende Liberalisierung® (hoher Wert) und ,keine Liberalisie-
rung® (niedriger Wert) in Bezug auf die europdischen Bankensysteme anschaulich kontrastieren
lassen, andererseits auch dazwischenliegende Linder eingeordnet werden konnen. Aufgrund der
Eingingigkeit und Niitzlichkeit einer dreistufigen Unterteilung wird diese auch bei anderen An-
wendungszwecken, z.B. bei der Szenario-Analyse, gewéhlt.
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Ubersicht 1

Ausprigungen institutioneller Merkmale des Branchenmarktes in den EU-15-Liindern
und der Schweiz

Merkmal
Liberalisierung
hoch mittel niedrig
Rechtsform (I1) Belgien, Osterreich, Deutschland,
Dénemark, Schweiz, Spanien,
GrofBbritannien, Finnland, Luxemburg
Griechenland,  Frankreich,
Irland, Italien, Schweden
Niederlande,
Portugal
Unternehmenszweck (12) Belgien, Dine- Schweiz, Osterreich,
mark, GroB3bri- Finnland, Deutschland,
tannien, Irland, Ttalien, Spanien,
Niederlande Spanien Frankreich,
Griechenland,
Luxemburg,
Portugal
geografische Ausrichtung (I3) Belgien, Schweiz, Osterreich,
Dénemark, Finnland, Deutschland,
Spanien, Schweden Frankreich
GrofBbritannien,
Griechenland,
Irland, Italien,
Luxemburg,
Niederlande,
Portugal
Eigentumsstatus (14) Belgien, Frankreich, Osterreich,
Dinemark, Griechenland, Schweiz,
GroBbritannien, Italien, Deutschland,
Irland, Schweden Spanien, Finn-
Niederlande land, Luxem-
burg, Portugal
Gruppenabgrenzung/Konsolidierung (I5) Belgien, Schweiz, Osterreich,
Dénemark, Finnland, Deutschland,
GroBbritannien, Griechenland, Spanien,
Irland, Italien, Portugal, Frankreich,
Niederlande Spanien Luxemburg

Gemessen an den ausgewdihlten Indikatoren représentiert Deutschland den
am stdrksten regulierten Pol, da beziiglich aller Merkmale ein geringer Libe-
ralisierungsgrad festzustellen ist. Mit der 6ffentlich-rechtlichen Staatssparkas-
se, die per Gesetz zur Unterstiitzung der Wirtschaft sowie der sozialen Ent-
wicklung und der Forderung des Sparens verpflichtet ist, ist dieser Sektor
auch in Luxemburg wenig liberal (DSGV 2005¢; Art. 5,39 Law on Banque et
Caisse d’Epargne de I'Etat Luxembourg). Osterreichs Bankensektor verharrt
ebenfalls weitgehend in traditionellen Strukturen, obgleich Reformen in Be-
zug auf die Rechtsform der Sparkassen auf erste Schritte in Richtung Erho-
hung des Freiheitsgrades verweisen. In diesem Zusammenhang wurde den
osterreichischen Sparkassen die Option eingerdumt, ihr Bankgeschéft in eine
Aktiengesellschaft auszugliedern — bei gleichzeitiger Ubertragung der
Eigentumsfunktion auf Tragerstiftungen oder Anteilsverwaltungssparkassen
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(DSGYV 2005f.). Allein eine solche formale Trennung von Bankgeschift und
Eigentumsfunktion mindert den staatlichen Einfluss. Jedoch muss fiir die 6s-
terreichischen Banken weiterhin ein relativ hoher Beteiligungsanteil der 6f-
fentlichen Hand konstatiert werden. Auch Frankreichs Banken operieren in
einem wenig liberalen Umfeld. Einzig die Umwandlung der ehemals in stif-
tungsdhnlicher privater Rechtsform gefiihrten Sparkassen in Genossenschaf-
ten steht fiir Liberalisierungstendenzen (DSGV 2005c; Polster 2005). Das spa-
nische Bankensystem zeichnet sich ebenfalls durch einen eher geringen Frei-
heitsgrad hauptséchlich hinsichtlich Rechtsform und Eigentum der Sparkas-
sen aus. Indes bewirkte die Aufhebung des Regionalprinzips dort eine erste
Lockerung von Restriktionen im Bankensystem. Durch den geschaffenen
Anreiz fiir die Sparkassen, ihre Titigkeit geografisch und durch Ubernahme
anderer Institute auszudehnen, stieg auch der Konsolidierungsgrad an (Mai
2004; DSGV 2005i).

In Finnland firmiert die Aktia Savings Bank als AG. Diese befindet sich aber
mehrheitlich in Besitz einer Stiftung, an die Gewinne zur Erfiillung sozialer
Zwecke zu entrichten sind. Die aus dem Grofteil der verbleibenden Sparkas-
sen entstandene Nooa Savingsbank operiert als ebenfalls nicht gewinnorien-
tierte Stiftung der Einleger. Groflere Bedeutung als dem Sparkassensektor
kommt in Finnland dem Genossenschaftssektor (OP Bank Group)zu (DSGV
2005b). Erste Liberalisierungstendenzen zeigen sich in Portugal durch die
Umwandlung der Staatssparkasse in eine AG, die sich jedoch weiterhin voll-
stidndig in Staatsbesitz befindet. In Portugal gilt auch kein Regionalprinzip
(DSGYV 2005g). In Griechenland existierte zwar nie ein vergleichbarer Spar-
kassensektor wie in anderen européischen Landern, jedoch eine Reihe staatlich
kontrollierter Banken, die (mittlerweile) iiberwiegend in privater Rechtsform
(AG) gefiihrt werden. Zum Ende der 1990er Jahre zog sich der Staat aus die-
sem Einflussbereich zuriick, und einige Institute wurden auch materiell priva-
tisiert. Gleichwohl bleibt die 6ffentliche Hand deutlich am griechischen Ban-
kensektor beteiligt (Klein 1998:321f.; Eichengreen, Gibson 2001; Gibson 2005).

Differenzierter stellt sich die Situation in der Schweiz dar, da hier zwischen
Sparkassen und Regionalbanken einerseits und den Kantonalbanken ande-
rerseits zu unterscheiden ist. Bei ersteren handelt es sich mehrheitlich um
AGs im Besitz privater Investoren, wohingegen mit Blick auf die Kantonal-
banken zwar in Bezug auf die Rechtsform Liberalisierungsschritte ausge-
macht werden konnen (neben der 6ffentlich-rechtlichen Rechtsform ist auch
die der Genossenschaft oder AG moglich), sie stehen aber iiberwiegend oder
zumindest mehrheitlich im Besitz ihrer Kantone (Verband Schweizer Kanto-
nalbanken 2005; Schweizerische Bankiervereinigung 2006).

Noch weitergehende ReformmaBnahmen lassen sich fiir Schweden und Italien
feststellen. Hier operieren die meisten bzw. samtliche Sparkassen heute in der
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Rechtsform der AG, der offentliche Auftrag wurde auf Stiftungen iibertragen.
Neben dieser formalen Privatisierung vollzog sich ebenfalls eine weitgehende
materielle Privatisierung, indem das Eigentum zu einem erheblichen Anteil
auf privatwirtschaftlich agierende Marktakteure iibertragen wurde. Es exis-
tieren keine gesetzlichen geografischen Geschiftsbeschrankungen, dennoch
betdtigen sich viele Institute freiwillig nur in einem begrenzten Gebiet (Pol-
ster 2004a; 2004b; DSGV 2005d;2005h).

Der grofite Liberalisierungsgrad durch Reformen wurde in den Niederlanden,
Belgien, Dianemark, Grofibritannien und Irland erreicht. Hier ging der Spar-
kassensektor nach formaler und materieller Privatisierung im Sektor der pri-
vaten Geschéftsbanken auf. Beschrankungen der Geschiftstitigkeit, sowohl
geografisch als auch beziiglich der Gewinnverwendung, wurden in diesem Zu-
sammenhang aufgehoben (Hansen 2004; Lahusen 2004; Le Fanu 2004; DSGV
2005a).

3.2 Marktstrukturmerkmale als Einflussfaktoren

Neben den zuvor beschriebenen institutionellen Einflussgrofien wirken wei-
tere strukturelle Merkmale der Bankenmirkte auf die Performance der Kre-
ditinstitute, deren Ausprigungen auch von den institutionellen Merkmalen
abhingen. Die Anbieterstruktur der Bankenmirkte ldsst sich zunéchst iiber
die Anzahl der Banken (S1) in einem Land abbilden. Je hoher diese in einem
nationalen Markt ist, desto stirker tendiert dieser zu einem Polypol, umge-

Schaubild 2

Anzahl der Banken in ausgewiihlten européischen Liindern
1998 und 2005
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Schaubild 3

Marktkonzentration der Banken in ausgewiihlten europiischen Lindern
1998 und 2005
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kehrt iiber das Oligopol zum Monopol. Infolge der Konsolidierungsprozesse
in den Bankenmirkten Europas hat sich die Anzahl der Kreditinstitute in al-
len betrachteten Lindern riicklaufig entwickelt, wie Schaubild 2 illustriert.
Dennoch verzeichnen Deutschland, Frankreich und Italien nach wie vor im
europdischen Vergleich sehr hohe Institutszahlen. Hingegen existieren in
Griechenland und Irland relativ wenige Institute.

Die Anbieterzahl lésst allerdings die Grofie des Gesamtmarkts sowie das
Nachfragerpotenzial unberiicksichtigt und erfasst damit nur einen Teilaspekt
der Marktstruktur. Unter Einbeziehung der relativen Institutsgrofe bestimmt
die Konzentrationsrate (CRn) die Marktkonzentration (anbieterseitig) an-
hand des Anteils der Bilanzsumme der n grof3ten Institute im Markt in Relati-
on zur Bilanzsumme aller Institute. Hier wird die Konzentrationsrate anhand
der fiinf grofiten Banken eines Landes (CR5) gemessen (S2). Je hoher diese
Kennzahl, desto konzentrierter ist der Markt, woraus wiederum Riickschliisse
auf das Wettbewerbsverhalten der Institute moéglich sind.!3

13 Da die weiteren Kreditinstitute am Markt bei der Bestimmung der Kennzahl nicht beriick-
sichtigt werden, liegt diesem Maf} die Annahme zugrunde, dass Marktstruktur und Wettbewerbs-
verhalten von einer kleinen Anzahl groBer Banken geprigt werden. Fiir die Verwendung der
Konzentrationsrate sprechen einerseits deren weite Verbreitung in der Praxis sowie die relativ ge-
ringen Anforderungen an das Datenmaterial, andererseits die gute Interpretierbarkeit. Ferner
wird diese Kennzahl auch von Kartellimtern zur Beurteilung der Konzentration herangezogen,
dassich anhand dieses Indikators Monopolisierungstendenzen erkennen lassen. Die Bezugnahme
auf die Konzentrationsrate wird indes auch bemingelt, da durch das Ausblenden der weiteren
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Die Darstellung der CRS in Schaubild 3 verdeutlicht, dass sich der Konsolidie-
rungsprozess auch in einer zunehmenden Marktkonzentration niederschlégt.
Immer weniger, aber zunehmend groBere Institute treten auf den nationalen
Bankenmaérkten auf. Nichtsdestotrotz stellt sich die Konzentrationsrate in den
betrachteten Liandern sehr unterschiedlich dar. So finden sich Bankensyste-
me, in denen die fiinf groBten Institute nahezu den gesamten Bankenmarkt
bedienen, z.B. in Belgien, in den Niederlanden und in Finnland. Daneben exi-
stieren solche Systeme, in denen die grof3ten Anbieter zusammen gerade ein
Viertel des gesamten Markts besetzen, z.B. in Deutschland und Italien.

Ein weiteres Konzentrationsmaf, das im Gegensatz zur Konzentrationsrate
auf die Marktanteile aller Banken eines Landes zuriickgreift, ist der Herfin-
dahl-Hirschman-Index (HHI) (S3), der sich als Summe der quadrierten

Marktanteile (MA) aller Banken (i=1,...,n) errechnet: HHI :ZMAf 4

i=1

Durch die Quadrierung werden die Marktanteile gro3er Kreditinstitute stér-
ker als die kleiner gewichtet. Der HHI kann Werte von 1/ bis 1 annehmen,
wobei der minimale Wert bei Gleichverteilung der Marktanteile iiber alle
Banken (minimale Konzentration), der maximale Wert im Falle eines Mono-
pols (maximale Konzentration) erreicht wird.!"> Der HHI kann auch als Indi-
kator des Wettbewerbsverhaltens der Banken verstanden werden, wie Bik-
ker/Haaf (2001) belegen.

Im Rahmen der empirischen Untersuchung sollen trotz ihres dhnlichen Aus-
sagegehalts beide KonzentrationsmaBe eingesetzt werden.'® Zum einen un-
terscheiden sich beide Grof3en — wie gezeigt — hinsichtlich ihrer Ausrichtung,

Anbieter sowie ihrer Marktanteile strukturelle Verdnderungen im nicht erfassten Marktbereich
vernachlissigt und damit vorhandene Informationen nicht vollstéindig ausgeschopft werden (Bik-
ker 2004: 50f.; Varmaz 2006: 124f.).

14 Da die HHI sehr kleine Werte annehmen konnen, werden sie in der praktischen Anwendung
haufig mit dem Faktor 10 000 multipliziert. In den USA wird der HHI zur Beurteilung des Wett-
bewerbs sowie im Genehmigungsprozess von Fusionen herangezogen. Werte unter 1 000 indizie-
ren geringen, Werte zwischen 1 000 und 1 800 méaBigen Wettbewerb. Ab 1 800 Prozentpunkten
wird die Situation als wettbewerblich bedenklich eingestuft; Varmaz (2006: 125f.).

15 Vgl. ausfiihrlich Bikker (2004:49-63). Die unterschiedlich starke Gewichtung groer und klei-
ner Institute wird im Allgemeinen kontrovers gesehen. Das Vorgehen erweist sich dann als sach-
gerecht, wenn zwei gleich grole Unternehmen eine geringere Beeintriachtigung des Wettbewerbs
implizieren als ein faktischer Monopolist mit 90% und ein kleiner Anbieter mit 10% Marktanteil.
Kiritisiert wird indes, dass die Zusammensetzung des Markts auch aus dem HHI nicht hervorgeht.
Sehr unterschiedliche Marktkonstellationen konnen die gleichen HHI-Werte liefern, da die abso-
lute Anzahl der Marktteilnehmer nicht ausreichend beriicksichtigt wird; Hall, Tideman (1967);
Varmaz (2006: 127).

16 Dy der HHI den gleichen Entwicklungstrend im Hinblick auf die Marktkonzentration offen-
bart wie die CR5, wird auf seine Darstellung verzichtet. Zudem gibt der HHI auch die gleiche Rei-
hung der européischen Bankensektoren an wie die CRS, sodass Aussagekraft und -gehalt der bei-
den Kennzahlen als dhnlich eingestuft werden kénnen.
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zum anderen herrscht in der Literatur keine einheitliche Meinung iiber die
bessere Eignung der einen oder anderen MaRzahl.1?

Eine hohere Marktkonzentration wird regelméfBig mit einer hoheren Profita-
bilitdt der Anbieter verbunden, welche sich sowohl aus dem klassischen
Struktur-Verhaltens-Paradigma der Industrie6konomik als auch aus der Effi-
zienz-Hypothese herleiten ldsst. Einerseits wird argumentiert, dass eine er-
hohte Marktkonzentration Marktmacht bedeutet und strategisches Verhalten
der Anbieter in Form einer geringeren Angebotsmenge bei hoheren Preisen
und Gewinnen begiinstigt. Andererseits resultiert nach der Effizienz-Hypo-
these eine Steigerung der Marktkonzentration aus dem Ausbau der Marktan-
teile der effizienteren Unternehmen, die aufgrund ihres Effizienzvorsprungs
und den dadurch moglichen geringeren Preisen eine Umverteilung des Mark-
tes zu ihren Gunsten erreichen konnen (Bikker 2004). Dem hilt die Theorie
bestreitbarer Mérkte entgegen, dass sich auch dort, wo hohe Konzentration
besteht, ein wettbewerbliches Verhalten, welches sich iiber geringere Preise
und hohere angebotene Mengen ausdriickt, beobachten ldsst, wenn sich po-
tenzielle Konkurrenten keinen oder leicht zu iiberwindenden Markteintritts-
schranken gegeniibersehen, die Mérkte also bestreitbar sind. Hohere Gewin-
ne bei geringer Anbieterzahl lassen sich nur dann realisieren, wenn der Wett-
bewerb durch Marktein- und -austrittsschranken beeintréchtigt ist (Besanko,
Thakor 1992; Bikker, Groeneveld 1998; Canoy et al. 2001; Claessens, Laeven
2004).

Auch in Bezug auf die Auswirkungen der Marktstruktur auf die Zielgro3en
der Kunden-, Arbeitnehmer- und volkswirtschaftlichen Perspektive lassen
sich unterschiedliche Argumente finden. Die Bankkunden wiinschen einen
moglichst umfassenden und kostengiinstigen Zugang zu Bank(dienst)leistun-
gen, die geeignet sind, ihren Bedarf zu befriedigen. Allgemein wird davon aus-
gegangen, dass wettbewerbliche Mirkte fiir Finanzdienstleistungen das Kun-
denwohl fordern (Kosters et al. 2004: 84f.). Das volkswirtschaftliche Alloka-
tionsoptimum wird umso besser erreicht, je hoher (geringer) die Anbieterzahl
(Marktkonzentration) ist, wihrend jegliche Einschrinkung des Wettbewerbs
mit einer inferioren Funktionserfiillung in Form einer geringeren Angebots-
menge zu einem hoheren Preis assoziiert ist (Benston 1972; Freixas, Rochet
1997: 55-57; Vives 2001: 538).

Unter Einbeziehung real existierender Marktunvollkommenheiten und bei
unvollstindigem Wettbewerb sowie mit Blick auf speziell fiir den Bankensek-
tor typische Charakteristika der Leistungserstellung sind die oben formulier-
ten Zusammenhénge allerdings insofern zu relativieren, als Marktmacht nicht
automatisch gleichbedeutend sein muss mit negativen Auswirkungen auf die

17 Analog wird auch in anderen empirischen Untersuchungen vorgegangen, z.B. bei Berger,
Hannan (1989); Vander Vennet (1994); Berger (1995a); Goldberg, Rai (1996); Punt, Rooij (2001).
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Effizienz und Ressourcenallokation. Denn fiir die Kreditwirtschaft werden —
zumindest bis zu einem bestimmten Grad — Skaleneffekte und daraus resultie-
rende Effizienzgewinne bei der Produktion, etwa der Informationsbeschaf-
fung und -verarbeitung, vermutet (Northcott 2004). Unter Beriicksichtigung
asymmetrisch verteilter Informationen lasst sich ferner begriinden, dass Ban-
ken erst bei einer gewissen Marktmacht bereit sind, langerfristige und risiko-
reichere Kreditbeziehungen einzugehen. Nur dann erscheinen Investitionen
in die Informationsbeschaffung, die angesichts mangelnder Transparenz und
asymmetrisch verteilter Informationen erforderlich sind, lohnenswert. Unter
Wettbewerb werden spezifische Investitionen hingegen aufgrund verschlech-
terter Gewinnaussichten zuriickgefahren (Petersen, Rajan 1995; Boot, Thakor
2000; Cetorelli, Cambera 2001). Marktmacht kann demnach iiber langfristig
etablierte Beziehungen mitunter auch das Kreditangebot férdern.!8

Im Hinblick auf den Zusammenhang zwischen Marktstruktur, Wettbewerb
und Stabilitdt des Bankensystems argumentiert der so genannte concentrati-
on-stability view, dass ein gewisser Grad an Marktkonzentration férderlich fiir
die Stabilitidt des Bankensystems ist, da die Anbieter die daraus resultierende
Marktmacht zu Gunsten von Gewinnsteigerungen ausnutzen konnen. Héhere
Gewinne stidrken den Verlustpuffer und verbessern die Schockabsorptions-
kraft. Ferner steigert geringerer Wettbewerb iiber Monopolrenten den Wert
des Bankgeschifts, sodass die Anreize fiir das Management, risikoreiche Ge-
schifte zu Gunsten einer weiteren Erhohung der Ertrdge einzugehen, ange-
sichts der damit einhergehenden Gefdahrdung der Bank schwicher ausgeprigt
sind (Rhoades, Rutz 1982; Keeley 1990; Edwards, Mishkin 1995; Hellmann et
al. 2000; Matutes, Vives 2000). Umgekehrt bedeuten die durch hoheren Wett-
bewerb bedingten geringeren Margen eine Bedrohung der (finanziellen) Sta-
bilitdt. Zudem ist der Anreiz zu risikotrachtigem Verhalten grofler, um sich im
Wettbewerb mit der Konkurrenz zu behaupten (Keeley 1990; Besanko, Tha-
kor 1987,1993; Smith 1984; Hellmann et al. 2000; Matutes, Vives 2000; Cordel-
la, Levy-Yeyati 2002). Des Weiteren wird die von grof3eren Instituten ausge-
hende Gefahr von Instabilitdt geringer eingeschitzt als bei kleinen Banken.
GrofBere Banken sind besser in der Lage, ihre Risiken zu diversifizieren und
sind zudem einer geringeren Ansteckungsgefahr ausgesetzt. Dariiber hinaus
wird das Monitoring weniger grof3er Banken eines konzentrierten Bankensys-
tems durch die Kapitalgeber und/oder die Aufsichtsbehorde als einfacher ein-
gestuft (Allen, Gale 2000; De Nicol6 2000).

Hingegen unterstiitzt der so genannte concentration-fragility view einen nega-
tiven Zusammenhang zwischen Konzentration und Stabilitédt. So wird die ein-
fachere Beaufsichtigung und Kontrolle groerer Banken aufgrund der mit
GroBle regelmédBig einhergehenden Komplexitdt angezweifelt (Beck et al.

18 Auch Besanko/Thakor (1987) zeigen, dass unter bestimmten Bedingungen im Monopol eine
hohere Wohlfahrt erreicht werden kann als unter perfektem Wettbewerb.
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Schaubild 4

Bankendichte in ausgewiihlten europiischen Lindern
1998 und 2005; Banken je Einwohner - 100 000
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2003;2006). Begrenzte Haftung seitens der Eigentiimer, wie sie haufiger bei
grofen Banken anzutreffen ist, sowie implizite staatliche Stiitzungszusagen
fiir den Insolvenzfall (oo big to fail) bedingen eine geringere Risikoaversion
des Managements (Boyd, Graham 1996; Mishkin 1999). Dariiber hinaus kon-
nen die aus Marktmacht in einem konzentrierten Bankensystem resultieren-
den hoheren Zinsen aufgrund hoherer Kosten eventuell zu einer Risikozu-
nahme auf Seiten der Kreditnehmer fithren (Boyd, De Nicold 2005). Mogli-
cherweise erfolgt die Kreditvergabe auch weniger restriktiv, wodurch eine
ausgeprégtere Verlust- und Insolvenzgefahr fiir die Banken hervorgerufen
wird (Caminal, Matutes 2002).

Auch wenn die Anbieterseite den Schwerpunkt der hier interessierenden
Strukturmerkmale bildet, ist auch die Nachfragerseite in Form der durch sie
determinierten Grofe des Markts bzw. des Absatzpotenzials von Bedeutung.
Die Kennzahl Bankendichte verbindet die Struktur der Anbieter- mit der der
Nachfragerseite, indem die Bankenanzahl ins Verhiltnis zur Einwohnerzahl
gesetzt wird. Formal wird die Kennziffer Bankendichte (S4) hier als (Banken-
anzahl/Einwohnerzahl)-100 000 gefasst. Die Darstellung der Kennzahl Ban-
kendichte in Schaubild 4 zeigt, dass — gemessen am Kundenpotenzial — das
schweizerische und Osterreichische Bankensystem durch sehr hohe Werte ge-
kennzeichnet sind.!'” Hingegen nimmt Deutschland nunmehr einen Platz im

19 Spitzenreiter in Bezug auf die Bankendichte ist mit groem Abstand Luxemburg. Diese Posi-
tion erkldrt sich aus der spezifischen Rolle, die der Finanzplatz Luxemburg im internationalen
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Schaubild 5

Anzahl der Zweigstellen in ausgewiihlten europiischen Lindern
1998 und 2005; je Kreditinstitut
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Mittelfeld der européischen Bankensektoren ein. Eine sehr geringe Banken-
dichte mit einem Wert kleiner als Eins weisen Griechenland, GroBbritannien
und Spanien auf.

Eine weitere die Struktur der Bankenmirkte charakterisierende Kennzahl re-
prasentiert die Anzahl der Zweigstellen (S5). Diese ist nicht allein ein Merk-
mal der Marktstruktur, sondern indiziert zugleich die vertriebsstrategische
Ausrichtung der Anbieter in Form der Gewichtung der rdumlichen Nédhe zum
Kunden bzw. des Strebens nach (Fix-)Kostenreduktion im Filialbetrieb. Die
Kennzahl wird auf Systemebene, definiert als die Anzahl der Zweigstellen in
einem Land zu der Anzahl der dort ansissigen Kreditinstitute, erfasst. Die
Auspriagungen der Kennzahl Zweigstellen pro Kreditinstitut in Schaubild 5
veranschaulichen, dass die Geschiftsausrichtung der Banken zwischen den
betrachteten Lindern deutlich variiert. So stechen speziell die spanischen
Héuser im Durchschnitt durch eine sehr hohe Zweigstellenzahl von iiber 100
pro Institut hervor. Auch fiir die Banken in Belgien und Griechenland lassen
sich relativ hohe Werte feststellen. In Kombination mit der Bankendichte ldsst
dieser Befund die Schlussfolgerung zu, dass in besagten Landern vergleichs-
weise wenige Institute mit einem ausgepriagten Zweigstellennetz agieren. Die
Banken in Osterreich, Schweden und den Niederlanden sind durch eine gerin-
ge Zweigstellenanzahl charakterisiert, die in Osterreich von einer relativ ho-

Vergleich einnimmt. Viele européische Banken nutzen die vorteilhaften Rahmenbedingungen,
indem sie dort Niederlassungen griinden.
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hen Anzahl kleinerer Banken begleitet ist, wohingegen sich die Mérkte in
Schweden und in den Niederlanden auch durch eine geringe Bankendichte
auszeichnen.

3.3 Bankspezifische und gesamtwirtschaftliche Einflussgrofien

Im dritten Einflussbereich werden bankspezifische Verhaltensmerkmale er-
fasst, die die Geschiftstétigkeit, die strategische Ausrichtung sowie das Res-
sourcenmanagement der Banken beschreiben. Sie werden auf Basis der in der
Bankscope-Datenbank hinterlegten Jahresabschliisse auf Institutsebene ge-
neriert. Erhoben werden wiederum zunichst jahrliche Werte fiir den Betrach-
tungszeitraum 1999 bis 2004, die dann zu 6-Jahres-Durchschnitten zusammen-
gefasst werden. Insgesamt gehen 14 bankspezifische Kennzahlen in die Unter-
suchung ein, die sich auf unterschiedliche Unternehmensbereiche beziehen.
Ubersicht 2 gibt einen Uberblick iiber die ausgesuchten Kennzahlen und ihre
inhaltliche Bedeutung.

Die Variablen B1 bis B3 kennzeichnen die Geschiftstitigkeit der Institute na-
her und lassen erkennen, ob die Bank ihre Ertrdge primér iiber das Zinsge-
schift erzielt oder starker mit Provisionsgeschéft oder Eigenhandel erfolg-
reich ist. Auch die Merkmale B8 und B9 bilden ab, inwieweit eine Bank auf
das Kreditgeschift fokussiert ist oder ihre finanziellen Mittel auf andere Wei-
se investiert. Diese Kennziffern verweisen damit ebenfalls auf den Diversifi-
kationsgrad der Bank. Die Effizienz des Ressourcenmanagements zeigt sich
in den Kennzahlen B5 und B6, umso hoher einzustufen, je geringer die Rela-
tionen ausfallen. Auch die Attribute B4 und B7 werden zur Beurteilung der

Ubersicht 2
Inhaltliche Beschreibung der bankspezifischen Einflussgrofien
Variablen Definition
B1 Provisionsergebnis / operatives Ergebnis
B2 Zinsergebnis / operatives Ergebnis
B3 Handelsergebnis / operatives Ergebnis
B4 Nettozinsspanne: Nettozinsergebnis / durchschnittliche Bilanzsumme
B5 Personalaufwand / durchschnittliche Bilanzsumme
B6 (sonstiger) Verwaltungsaufwand / durchschnittliche Bilanzsumme
B7 Cost-Income-Ratio: Personal- und sonstiger Verwaltungsaufwand / operativer
Ertrag
B8 Kundenkredite / Bilanzsumme
B9 andere ertragbringende Aktiva / Bilanzsumme
B10 Eigenkapital / Gesamtkapital
B11 Einlagen und andere kurzfristige Verbindlichkeiten / Gesamtkapital
B12 andere Finanzierungsquellen / Gesamtkapital
B13 liquide Mittel / Kundeneinlagen und andere kurzfristige Verbindlichkeiten

Bl14 Bilanzsumme
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Effizienz der Institute herangezogen, die fiir hohere (B4) bzw. geringere (B7)
Werte positiver zu beurteilen ist. Ferner konnen die beiden Merkmale die
Marktbearbeitungsstrategie im Sinne einer Kostenfiihrerschaft (B4 und B7
tendenziell geringer) oder der Qualitétsdifferenzierung (B4 und B7 tenden-
ziell groBer) indizieren. Die Kennziffern B10 bis B12 charakterisieren die
Struktur der Passivseite. Die Eigenkapitalquote (B10) offenbart Unterschie-
de im Leverage der Banken. Die Variablen B11 und B12 beschreiben die Zu-
sammensetzung der Verbindlichkeiten des Kreditinstituts im Hinblick auf den
Anteil der Einlagenfinanzierung und den Einsatz alternativer Finanzierungs-
formen. Das Merkmal B13 lisst Riickschliisse auf die Liquiditétssituation der
Bank zu, die umso besser ist,je groSer der Quotient ausfillt. Die Bilanzsumme
(B14) dient im Rahmen der empirischen Untersuchung als Indikator der In-
stitutsgrofe.

Der vierte und letzte untersuchte Einflussbereich umfasst gesamtwirtschaftli-
che Performance-Determinanten. Die fiir die Bank-Performance relevanten
makrookonomischen Rahmenbedingungen werden iiber das Wirtschafts-
wachstum, gemessen anhand der Wachstumsrate des realen BIP (M1), die In-
flationsrate, berechnet als jahrliche durchschnittliche Verdnderungsrate des
Harmonisierten Verbraucherpreisindex (M2), sowie das Zinsniveau, be-
stimmt als die jahrliche Rendite auf Staatsanleihen mit zehn Jahren Laufzeit
(M3), abgebildet. Als Datenquelle dient der statistische Informationsdienst
der Europiischen Kommission (Eurostat).

4. Empirische Untersuchung zur Identifikation
der Performance-Einflussgrofien

4.1 Methodik

Auf der zuvor dargestellten Grundlage in Form der Performance-Ziel- und
-EinflussgroBen gilt es im néchsten Schritt, die primédren Einflussfaktoren der
Performance von Banken und Bankensystemen zu identifizieren. Dabei steht
die Frage im Vordergrund, ob sich Performance-Unterschiede im Wesentli-
chen auf institutionelle oder strukturelle Merkmale — und damit auf System-
bedingungen — zuriickfiithren lassen oder ob vielmehr institutsspezifische Fak-
toren fiir die Performance ausschlaggebend sind.

Auf Grundlage der inhaltlichen Aufgabe der statistisch-empirischen Daten-
analyse sowie der Charakteristika der Datensétze lasst sich die Regressions-
analyse als geeignetes Verfahren bestimmen. Wéhrend parametrische Verfah-
ren relativ restriktive Anwendungsvoraussetzungen formulieren, ist die nicht-
parametrische Regression flexibler einsetzbar, da sie kaum Anforderungen an
den zu untersuchenden Datensatz stellt. Da die Bedingungen des para-
metrischen Regressionsmodells in Bezug auf die vorliegenden Datensitze
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nicht durchgingig erfiillt sind, erscheint — abweichend von der iiblichen Praxis
in der empirischen Forschung — der Riickgriff auf nichtparametrische Ver-
fahren vorteilhaft. Im Gegensatz zu der globalen parametrischen Regression
handelt es sich bei der nichtparametrischen Regression um eine lokale
Modellierung, die in der multivariaten Ausgestaltung regelmiBig {iiber
additive Modelle abgebildet wird. Als hiufig eingesetzte Variante additiver
Modelle stehen hier die so genannten Regressionsbdume im Vordergrund.

Baumbasierte Regressionsmodelle sind stiickweise konstante oder lineare
Schitzungen einer Regressionsfunktion, die durch rekursive Partitionierung
des Datensatzes gewonnen werden. Das Ziel der Regressionsbdume besteht
darin, das gesamte Datenset schrittweise anhand bestimmter Trennungsre-
geln der Form x; <xj und x; >x; mit x; als Schwellenwert (cut-off) in (zwei
oder mehr) Subsegmente zu zerlegen, die sich durch eine moglichst geringe
Variation beziiglich der ZielgroBe auszeichnen (Friedman 1979; Kiisters 2001;
Kaltofen et al. 2007). Die Aufteilung in Partitionen erfolgt dabei so, dass ein
geeignetes Zielkriterium, welches die Streuung hinsichtlich der Zielgrof3e er-
fasst, optimiert wird. Die fiir jeden Pradiktor gefundene optimale Trennung
wird dann mit den optimalen Aufteilungen der anderen erkldrenden Varia-
blen verglichen und die beste Variable zur Bildung von Subsegmenten (auch
als Knoten oder Pools bezeichnet) verwendet.?

Auf diese Weise verzweigen sich die Knoten ausgehend vom gesamten Daten-
set, dem so genannten Wurzelknoten bzw. Ursprungssegment, durch neue
Knoten immer tiefer, bis auf der letzten Ebene keine Nachfolger- aus den Vor-
gingerpools mehr entstehen konnen, weil die Segmente nur noch Elemente
einer Auspragung enthalten oder eine Abbruchregel greift (Wilkinson 1992;
Hadidi 2003). Die nicht weiter aufgeteilten Knoten werden als terminale oder
Endknoten (Blitter) bezeichnet. In grafischer Darstellung dhnelt das Ergeb-
nis der Segmentierung dem verzweigten Aufbau einer auf den Kopf gestellten
mehrstufigen Baumkrone (Schlittgen 1998).

Hier wird der von Biggs et al. (1991) entwickelte Algorithmus Exhaustive
CHAID zur Regression der Zielgrof3en eingesetzt. Dieses Verfahren erlaubt
es, Knoten in beliebig viele Nachfolger zu teilen. Das Ziel, die bestmogliche
Aufteilung eines Datensets in Bezug auf die Zielgrof3e zu erreichen, wird iiber
Signifikanztests gesteuert, die iiber den zu untersuchenden Zusammenhang
eines Pradiktors mit der Zielvariablen urteilen. Je nachdem welches Messni-
veau die Zielgrof3e aufweist, kommen unterschiedliche Priifverfahren zur An-
wendung. Fiir den hier vorliegenden Fall metrisch skalierter abhidngiger Va-
riablen wird die optimale Trennung auf Basis des F-Tests der Varianzanalyse
identifiziert (Biggs et al. 1991; Baltes-Gotz 2004).

20 Vel. Schlittgen (1998) und zu einer eingehenden methodischen Wiirdigung Késtner (2008).
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Der Aufbau eines CHAID-Baums wird in seiner GroB3e durch zuvor definier-
te Kriterien kontrolliert (Pre-Pruning). Die Segmentierung endet, wenn kein
weiterer signifikanter Pradiktor identifiziert werden kann oder eine zuvor
festgelegte Abbruchregel greift. Diese Vorgaben beziehen sich auf die maxi-
male Baumtiefe (Anzahl der Trennungsschritte) sowie die Mindestanzahl der
Beobachtungen in den End- und zu teilenden Knoten (SPSS Inc. 2001; Bal-
tes-Gotz 2004). Um eine hohe Modellgiite zu gewéhrleisten, wird diesbeziig-
lich eine relativ restriktive Kalibrierung gewihlt. So wird eine Mindestanzahl
von Merkmalstrdgern in den End- bzw. Vorgéngerpools von 40 bzw. 41 gefor-
dert und die maximale Baumtiefe auf vier Trennungsschritte begrenzt.z!

4.2 Ergebnisse
4.2.1 ZielgroBen der Eigentiimerperspektive

Auf Basis des vorliegenden Datensets ermittelt der Algorithmus Exhaustive
CHAID den in Schaubild 6 dargestellten Losungsbaum. Der ECHAID-Algo-
rithmus segmentiert den Wurzelknoten (Nr. 0) in Bezug auf die ZielgroBe
iiber vier weitere Ebenen in 36 Endknoten. Ausgehend von der durchschnitt-
lichen EKR des Wurzelknotens, d.h. dem Durchschnitt aller hier enthaltenen
3093 Banken, in Hohe von 7,19% fiihrt die Partitionierung zu homogeneren
Endpools mit groBeren oder kleineren durchschnittlichen Renditewerten.

Das das Datenset auf der ersten Ebene trennende institutionelle Merkmal
Eigentumsstatus der (ehemaligen) Sparkassen bzw. 6ffentlichen Banken (14)
besitzt die gro3te Erklarungskraft in Bezug auf die Zielgro3e. Damit wird aus-
gehend vom unsegmentierten Ausgangsfall die EKR primér durch ein System-
merkmal determiniert. Entsprechend befinden sich in den Pools 1 und 2 zu-
nachst simtliche Banken der jeweiligen Liander. Die Auswahl dieses Pradik-
tors ist dabei unabhéngig von der gewihlten dreistufigen Kodierung des Merk-
mals. Testweise Modellberechnungen mittels abweichend unterteilter Merk-
malsauspriagungen dnderten den Baumaufbau nicht. Diesem Merkmal mit der
groBten Trennschirfe folgend werden die Knoten iiber den strukturellen Pra-
diktor HHI (S3) sowie das bankbezogene Attribut CIR (B7) partitioniert. Die
Segmentierung auf der dritten und vierten Stufe dominieren institutsspezifi-
sche Merkmale in Form der CIR (B7), des Anteils nichtzinsbringender Ver-
mogensgegenstande (B9), des Personalaufwands (B5), der Eigenkapital- und
Einlagenquote (B10, B11) sowie des Anteils anderer Finanzierungsquellen (B12).
Damit entscheiden auf der ersten und partiell auch auf der zweiten Ebene in-
stitutionelle bzw. strukturelle Systemmerkmale {iber die Hohe der EKR, wih-
rend bankspezifische Faktoren erst nachgelagert dafiir verantwortlich sind.

21 Daraus resultieren im Baumaufbau unter dem Wurzelknoten maximal vier weitere Knoten-
ebenen. Zur Uberpriifung der Stabilitdt der Baumlosungen werden die Grundeinstellungen in
Bezug auf die Anzahl Fille in den End- bzw. Vorgéngerpools sowie das Signifikanzniveau vari-
iert.
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Im Einzelnen offenbart der ECHAID-Losungsbaum folgende Wirkungszu-
sammenhénge zwischen den Préadiktoren und der Zielgro3e EKR. Die Tren-
nung anhand des institutionellen Merkmals 14 separiert Banken aus Landern,
in denen offentliches Eigentum an den Sparkassen und anderen Banken sehr
ausgepragt ist (geringe Werte im Merkmal 14, Pool 1), von Banken aus Lin-
dern, in denen der Sparkassensektor und andere (ehemals) 6ffentliche Ban-
ken weitestgehend bis vollstdndig in privates Eigentum tiberfithrt wurden
(Pool 2). Demzufolge finden sich in Pool 2 die Banken aus Belgien, Ddnemark,
GrofBbritannien, Irland und Niederlande, wiahrend Pool 1 die Institute der
iibrigen Lander umfasst. Dabei sind die Banken in Pool 2 im Durchschnitt
durch eine deutlich hohere EKR charakterisiert als diejenigen in Pool 1
(9,48% versus 6,87%). Dieses Ergebnis bekriftigt die theoretische Argumen-
tation, die hohere Renditen in stdrker durch privates Eigentum geprégten
Bankensystemen begriindet.??

Ergebnisunterschiede der auf europidische Banken fokussierenden Studien
konnen zum einen durch eine unterschiedliche Linderauswahl innerhalb
Europas bedingt sein. So betrachten Goddard et al. (2004) nur Banken aus
Dénemark, Deutschland, Frankreich, GroBbritannien, Italien und Spanien,
wihrend Molyneux/Thornton (1992) sowie Molyneux/Forbes (1995) die EU-
15-Staaten sowie Liechtenstein, Norwegen und die Tiirkei untersuchen. God-
dard et al. (2004) erfassen bei einer geringeren Linderzahl dhnlich viele Ban-
ken wie Molyneux et al. (1994), sodass geschlussfolgert werden kann, dass die
Lénderabdeckung und damit die Reprisentativitit erstgenannter Untersu-
chung besser sind. Zum anderen konnte auch der abweichende Untersu-
chungszeitraum fiir die divergierenden Resultate verantwortlich sein. Wah-
rend sich die Analysen von Molyneux et al. (1994) auf die 1980er Jahre bezie-
hen, betrachten Goddard et al. (2004) den Zeitraum 1992 bis 1998. Die mit
Blick auf den Sparkassensektor beschriebenen Reformen in vielen européi-
schen Lindern fallen iiberwiegend in die neunziger Jahre, sodass sich die Aus-
wirkungen dieser MaBBnahmen zwar in den Ergebnissen von Goddard et al.
(2004), nicht aber in denen von Molyneux et al. (1994) widerspiegeln.

Auf Basis dieser Erkenntnisse lésst sich schlussfolgern, dass die Reformmaf3-
nahmen in den europdischen Bankensystemen im Hinblick auf die materielle
Privatisierung ehemals 6ffentlicher Kreditinstitute die Renditesituation fiir
die Banken begiinstigen. In Abhéngigkeit von dem erreichten Privatisie-

22 Ferner liefert dieses Resultat einen Beleg dafiir, dass der von Short (1979); Bourke (1989) so-
wie Iannotta et al. (2007) fiir groBe Banken festgestellte Zusammenhang in dem hier untersuch-
ten Fall auf den gesamten Bankensektor tibertragbar ist, und unterstiitzt damit die Befunde von
Goddard et al. (2004), die nicht nur groe europdische Banken untersuchen. Hingegen wird der
von Molyneux/Thornton (1992) sowie Molyneux/Forbes (1995) fiir européische Banken aufge-
deckte positive Zusammenhang zwischen staatlichem Eigentum und Profitabilitdt widerlegt.
Auch die Feststellung von Micco et al. (2007), dass private Banken in Industrienationen nicht bes-
ser abschneiden als 6ffentliche Banken, kann auf dieser Basis nicht bestitigt werden.
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rungsgrad im Bankensektor entscheiden im Weiteren unterschiedliche Merk-
male {iber den Erfolg der Institute.

So wird die EKR der Banken aus Pool 1 auf der zweiten Ebene durch den
Strukturindikator HHI (S3) determiniert (Pool 3 bis 7). Die hochsten Rendi-
ten werden dabei nicht fiir Banken in Lindern mit dem hochsten, sondern mit
einem im Mittelfeld liegenden HHI gemessen. Davon abgesehen zeigt sich
aber eine positive Korrelation zwischen Marktkonzentration und EKR. Folg-
lich steht dieses Resultat in Einklang mit den Aussagen des Structure-Con-
duct-Performance-Paradigmas sowie der Effizienz-Hypothese, die eine hohe-
re Marktkonzentration mit hoheren Renditen verbinden. Entweder kénnen
die Institute aus weniger dicht besetzten Mirkten eine Machtposition zu
Gunsten hoherer Profite ausnutzen, oder sie haben ihren Marktanteil und die
Gewinnvorteile einer hoheren Effizienz zu verdanken.?> Wihrend einige jiin-
gere Arbeiten einen nur schwachen Einfluss der Marktkonzentration auf die
Profitabilitét sehen, kristallisiert sich dieses Merkmal hier als derjenige Faktor
mit der hochsten Erklarungskraft heraus (Canoy et al. 2001; Corvoisier,
Gropp 2001; Punt, Rooij 2001).

Renditeunterschiede der Banken aus Pool 2 werden auf der zweiten Ebene
auf verschieden hohe CIR (B7) zuriickgefiihrt. Auch die Banken aus Pool 1
verzweigen sich im Anschluss an die Trennung mittels des HHI anhand der
CIR. Geringere Werte fiir die CIR implizieren erwartungsgemaf im Mittel
hohere Renditen. Der aus der Trennung des Pools 2 hervorgehende Pool 9 be-
legt auBerdem, dass begiinstigende Rahmenbedingungen in Form privatwirt-
schaftlich dominierter Eigentumsstrukturen keine hohen Renditen garantie-
ren, sondern dass dieser von einer effizienten Geschéftstdtigkeit und damit
geringen CIR begleitet sein muss.

Fiir die Banken aus Pool 1, die in Mérkten mit dem geringsten HHI operieren
und eine CIR im mittleren Bereich aufweisen (Pool 13), wird im Folgenden
dem Einflussfaktor Einlagenquote (B11) die grofite Signifikanz attestiert. Da-
bei sind diejenigen Banken mit einer hoheren Einlagenquote durch eine im
Durchschnitt hohere Rentabilitdt gekennzeichnet (Knoten 37: 4,91% versus
Knoten 38:6,14%). Dieses Resultat lédsst sich vor dem Hintergrund der mit der
Einlagenfinanzierung verbundenen geringeren Kosten untermauern.2*

23 Den ausgewiesenen Zusammenhang bekriftigen auch die Ergebnisse von Short (1979); Smir-
lock (1985); Bourke (1989); Molyneux, Thornton (1992); Lloyd-Williams et al. (1994); Molyneux,
Forbes (1995); Hannan (1997); Demirgii¢-Kunt, Huizinga (1998); Corvoisier, Gropp (2001); De-
mirgiic-Kunt et al. (2003) sowie Maudos, Fernandez de Guevara (2004) fiir Banken aus verschie-
denen Landern und fiir unterschiedliche Zeitrdume.

24 Auch Vander Vennet (1994) weist fiir europdische Banken eine positive Beziehung zwischen
Einlagenquote und Rentabilitdt nach. Zu demselben Ergebnis kommen Haslem, Longbrake (1971);
Wall (1984) und Gup, Walter (1989) fiir US-Banken sowie Bikker, Hu (2002) fiir Banken aus 26 OECD-
Lindern. Hingegen kénnen Miller, Noulas (1997) fiir US-Banken sowie Demirgii¢-Kunt, Huizin-
ga (1998) und Barth et al. (2003) fiir Institute weltweit diesem Zusammenhang nicht bestatigen.
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Die Banken aus Pool 16 werden im nichsten Schritt anhand der EKQ (B10)
separiert, wobei sich Banken mit einer hoheren EKQ in Bezug auf die Rendi-
te behaupten konnen (Knoten 39:2,72% versus Knoten 40: 4,77%). Dies wi-
derspricht zundchst der Argumentation anhand des Leverage-Effekts,demzu-
folge Banken ihre Rentabilitidt durch eine Erh6hung des Verschuldungsgrads
(und damit eine geringere EKQ) steigern konnen. Jedoch steht dieser Befund
in Einklang mit der empirischen Forschung, die unabhéngig von der Auswahl
der Untersuchungsobjekte mehrheitlich eine positive Beziehung dokumen-
tiert.” Das hier erzielte Ergebnis ldsst sich weiter anhand der Eigenschaften
der betroffenen Institute substantiieren. Diese sind insgesamt durch eine ver-
gleichsweise hohe CIR und geringe EKR gekennzeichnet. Angesichts des
hierdurch signalisierten hohen Risikos erklart sich, dass der Leverage-Effekt
nicht genutzt werden kann, da die Finanzierungskosten nicht nur fiir das
Eigen-,sondern auch fiir das Fremdkapital sehr hoch ausfallen diirften und so
geringe Renditen mit sich bringen.

Diejenigen Banken aus Pool 1, die in Miarkten mit einem hoheren HHI agie-
ren (Pool 29 und 31), werden auf der dritten Ebene anhand des Préadiktors An-
teil anderer Finanzierungsquellen (B12) abgegrenzt. In beiden Fillen stellt
sich eine negative Beziehung zur EKR heraus, was auch mit dem in Bezug auf
die Einlagenquote dokumentierten Befund harmoniert. Die EKR der Banken
aus Pool 32 wird auf dieser Ebene durch den Personalaufwand (B5) bestimmt.
Dabei offenbart sich eine positive Beziehung zwischen diesem Pradiktor und
der EKR. Theorie wie auch Empirie finden Argumente bzw. Belege sowohl
fiir einen positiven als auch fiir einen negativen Wirkungszusammenhang. Die
hier festgestellte positive Korrelation zwischen Personalaufwand und EKR
lasst sich mit einer hoheren Qualifikation des Personals und Produktivitéit der
Arbeitsleistung und damit auch einer hoheren Qualitidt der Bankleistungen
begriinden, die einen positiven Effekt auf die Profitabilitéit erzeugen. Ein im
Personalaufwand zum Ausdruck kommender hoherer Einsatz personeller
Ressourcen in konzentrierten Mérkten ist demnach nicht mit Ineffizienz
gleichzusetzen, sondern kann auch durch eine hohere Qualitit der erbrachten
Leistung — die Renditevorteile begriindet — bedingt sein.2

25 Vgl. Kwast, Rose (1983); Wall (1984); Bourke (1989); Gup, Walter (1989); Molyneux, Thornton
(1992); Molyneux et al. (1994); Berger (1995b); Molyneux, Forbes (1995); Goldberg, Rai (1996);
Demirgii¢-Kunt, Huizinga (1998, 2000); Bikker, Hu (2002); Barth et al. (2003); Goddard et al.
(2004); Athanasoglou et al. (2005); Iannotta et al. (2007).

26 Einen positiven Zusammenhang zwischen Personalaufwand und Rentabilitédt konstatieren
auch Ford, Olson (1978); Gup, Walter (1989); Molyneux, Thornton (1992) sowie Miller, Noulas
(1997), wohingegen die Ergebnisse von Kwast, Rose (1983) sowie Bourke (1989) den entgegenge-
setzten Wirkungsverlauf unterstiitzen. Die hier herausgestellte bedingte Beziehung zwischen
Personalaufwand und Rentabilitit sowie die diesbeziiglichen Ergebnisunterschiede anderer Stu-
dien lassen wiederum die Schlussfolgerung zu, dass moderierende Effekte, z.B. Systembedingun-
gen wie die Eigentumsverhéltnisse und die Marktkonzentration, den Zusammenhang tiberlagern.
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Fiir die Banken aus Pool 2 wihlt ECHAID im Anschluss an die Trennung an-
hand der CIR ebenfalls den Pradiktor BS als relevante Performance-Determi-
nante aus (Pool 8). Hier zeigt sich eine positive Beziehung zwischen Personal-
aufwand und der EKR.?’ Diejenigen Banken mit einem im Mittelfeld liegen-
den Personalaufwand (Pool 35) verzweigen sich auf der néchsten Ebene an-
hand der EKQ (B10), wobei sich hier ein negativer Zusammenhang zwischen
der EKQ und der EKR herauskristallisiert. So verfiigen Banken mit geringe-
rer EKQ (Pool 48) tiber einen Renditevorsprung gegeniiber Instituten mit ho-
herer EKQ (Pool 49).28 Die Banken aus Pool 35 zeichnen sich ebenfalls durch
relativ hohe Renditen aus (im Durchschnitt 12,4%, trotz ggf. auch hoherer
CIR) und operieren in Mérkten, in denen privatwirtschaftliches Eigentum am
Bankensektor dominiert. Daraus resultiert offenbar eine Situation, die Spiel-
rdume schafft, den Leverage-Effekt auszunutzen und dadurch Renditevor-
spriinge zu erzielen.

Eine erste Beurteilung der bisherigen Ergebnisse anhand der F-Testwerte der
Trennungen belegt, dass diese mit einer Irrtumswahrscheinlichkeit von
p < 0,0001 tiberwiegend statistisch hochst signifikant sind. Nur vereinzelt liegt
die Irrtumswahrscheinlichkeit iiber 0,01 und betrdgt maximal 0,0385. Gemes-
sen am Regressionskoeffizienten p*> = 36,51 %, der analog zum Bestimmtheits-
malf} des parametrischen Regressionsmodells interpretiert werden kann, ist
dem Losungsbaum eine gute Erkldrungskraft zu attestieren. Der Baumaufbau
prisentiert sich ferner als relativ robust gegeniiber Anderungen der Parame-
tereinstellungen, d.h. in Bezug auf das Signifikanzniveau sowie die Abbruch-
regeln. Hierbei verdndern sich die ersten zwei Segmentierungsschritte regel-
maBig nicht. Lediglich auf den folgenden Stufen ergeben sich geringfiigige
Abweichungen im Baumaufbau. Auch der Ausschluss einzelner (nicht fiir den
Baumaufbau verwendeter) Priadiktoren bewirkt keine Verdnderung der
grundlegenden Knotenlandschaft. Insgesamt erweist sich der Baumaufbau
damit als stabil gegeniiber Variationen der Inputdaten.?’

27 Demzufolge sind weniger unterschiedliche Eigentumsstrukturen,sondern —unter der Annah-
me, dass privatwirtschaftliches Eigentum Konsolidierungsprozesse begiinstigt — eher Unterschie-
de in der Marktkonzentration fiir die Bedeutung und Wirkung des Personalaufwands ausschlag-
gebend.

28 Indes lasst sich die Ursache-Wirkungs-Beziehung auch in dem Sinne umkehren, dass eine
hohe Rentabilitdt die EKQ erhoht, da das Gewinnthesaurierungspotenzial bei hoherer EKR zu-
nimmt. Da hier jedoch die EKR erkldrt wird, ist allein die gewéhlte Interpretation zweckdienlich.

29 Auf dieser Basis kann die Befiirchtung der Instabilitdt der Losungsbdume zumindest in Bezug
auf den hier untersuchten Datensatz widerlegt werden. Auch zeigt sich, dass die Kernergebnisse
nicht entscheidend von den gewihlten Parametereinstellungen abhéngen. Ferner bewirkten auch
andere, testweise durchgefiihrte Parametervariationen keine weiteren Anderungen im Baumauf-
bau.
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4.2.2 ZielgroBen der weiteren Performance-Perspektiven

Die Performance der Banken im hier zugrunde gelegten Verstdndnis be-
stimmt sich indes nicht allein iiber die Erfolgsmaf3e der Eigentiimerperspekti-
ve. Daher wird die Betrachtung im néichsten Schritt um die Zielgroen der
weiteren Performance-Perspektiven erweitert. Um die Zusammenhénge zwi-
schen den ZielgroBen aus Kunden-, Arbeitnehmer- sowie volkswirtschaftli-
cher Sicht und den Eigentiimerforderungen zu eruieren, werden erstere mit
den zuvor in Bezug auf die EKR generierten Losungsbdumen verkniipft.
Dazu werden die Knoten der ersten Trennungsebenen um die durchschnittli-
chen Ausprdgungen der Performance-Mafle der iibrigen Perspektiven er-
ganzt. Auf eine gesonderte Analyse der Bedeutung der hier betrachteten Ein-
flussfaktoren fiir die ZielgroBBen aus Kunden-, Arbeitnehmer- und volkswirt-
schaftlicher Perspektive wird verzichtet, da diese nur bedingt aussagekriftig
und interpretierbar ist.* Die in der Eigentiimerperspektive verankerten
Kennzahlen reprisentieren aulerdem die Oberzielgroien des Performance-
Systems, wihrend die Leistungsmafstibe der anderen Perspektiven als Ne-
benbedingungen fungieren, die es bei der Optimierung der Oberzielgroen
bestmoglich zu erfiillen gilt. Geméif der theoretischen Argumentation sollte
ein besseres Performance-Urteil aus Eigentiimersicht auch die Beurteilung
aus den anderen Perspektiven begiinstigen. Um diese Hypothese empirisch zu
iiberpriifen, wird untersucht, wie die Zielgroen der unterschiedlichen Perfor-
mance-Perspektiven zusammenhingen und welche Wirkungen von den
Haupttreibern der EKR auf die iibrigen ZielgroB3en ausgehen.

Als ZielgroB3en der kundenbezogenen Performance-Beurteilung der Banken
wird die Kundenzufriedenheit (Z) herangezogen und auf den ersten beiden
Trennungsebenen des ECHAID-Losungsbaums integriert, um die Verbin-
dung zwischen dem Performance-Urteil aus Eigentiimer- und Kundensicht
sowie die Effekte der Haupttreiber der EKR auf die Zielgro3en der Kunden
zu ergriinden. Da fiir Belgien und Luxemburg keine Zufriedenheitswerte vor-
liegen, beschrinkt sich die Analyse diesbeziiglich auf die iibrigen Lénder.3!
Schaubild 7 visualisiert die den Knoten der ersten Ebenen im Durchschnitt
zugehorigen Kundenzufriedenheitswerte.

30 Dies ergibt sich zum einen daraus, dass als (primire) Determinanten dieser ZielgroBen héufig
andere Préidiktoren ermittelt werden als fiir die Performance aus Eigentiimersicht, woraus
Schwierigkeiten im Hinblick auf die weitergehende Interpretation resultieren. Zum anderen er-
geben sich in Bezug auf die auf Landesebene gemessenen Zielgrofen insofern Probleme, als nur
so viele Auspriagungen vorliegen wie Lénder in die Untersuchung einbezogen werden. Aufler
einer Trennung, die im Wesentlichen nach der Landeszugehorigkeit unterscheidet, konnen die
Regressionsalgorithmen auf dieser Basis kaum weitergehende signifikante Trennungen aufde-
cken.

31 Aufgrund der geringeren Anzahl an Beobachtungen resultieren im Vergleich zum Grundmo-
dell verdnderte Knotenmittelwerte in Bezug auf die Zielgroe PE1. Davon abgesehen bleibt der
Baumautbau erhalten.
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Schaubild 7

Integration der Kundenzufriedenheitswerte in den ECHAID-Loésungsbaum
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Das Schaubild erfasst die ersten drei Knotenebenen des CHAID-Losungsbaums im Grundmo-
dell. Die Knoten 1-18 enthalten neben der Angabe zum Mittelwert (M) der einem Knoten zuge-
teilten Félle in Bezug auf die Zielgrofe EKR den Knotenmittelwert fiir die Kundenzufriedenheit
PK1 (Z). Im Wurzelknoten ist die Anzahl der insgesamt in Bezug auf die Kundenzufriedenheit
einbezogenen Fille (n) angegeben.

Die Trennung auf der ersten Ebene veranschaulicht, dass Banken aus Lén-
dern, in denen privatwirtschaftliches Eigentum am Bankensektor dominiert
(Knoten 2),in Bezug auf die Kundenzufriedenheit im Durchschnitt leicht bes-
ser abschneiden als Institute aus Landern, die noch deutliche Beteiligungsan-
teile der 6ffentlichen Hand verzeichnen (Knoten 1).32 Wiederum gehen hohe-
re Renditen mit einer hoheren Kundenzufriedenheit einher. Insofern scheint
nicht nur aus Eigentiimerperspektive, sondern auch aus Kundensicht die For-
derung nach privatwirtschaftlichen Eigentumsformen begriindet. Somit kann
die auf Basis der Kausalkette von Kundenzufriedenheit und Unternehmens-
erfolg begriindete Zielharmonie zwischen der Performance-Beurteilung aus
Eigentiimer- und Kundensicht unter bestimmten Bedingungen empirisch ve-
rifiziert werden.

Zur Performance-Beurteilung der Banken aus Mitarbeitersicht werden die
Losungsbaume um die ZielgroBe Arbeitnehmerproduktivitit (A) als Indika-
tor der Arbeitsleistung ausgebaut. Die auf Institutsebene als Durchschnitts-
werte iiber den Zeitraum 1999 bis 2004 gemessenen Grof3en korrespondieren

32 GemiB des ECHAID-Losungsbaums im Grundmodell fallen in Pool 1 die Banken aus Oster-
reich, Schweiz, Deutschland, Spanien, Finnland, Frankreich, Griechenland, Italien (Luxemburg),
Portugal, Spanien, in Pool 2 entsprechend die Institute aus (Belgien,) Danemark, GroBbritannien,
Irland und Niederlande.
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Schaubild 8
Integration der Arbeitnehmerproduktivitit in den ECHAID-Losungsbaum

0
M=70
n=2975
14
=160.5 <235 <304,33 =557.83 =84.46
[ [ [ |
5 6 7 8 9
M=4,8(] M=0,85 M=10.0 M=7,71 M=9,63 M=5,56 M=3.83
A=271 A=289) A=5.29 A=5,38) A=4,08| A=744 |A=2,29
B7 B7 B7 B7 B5

diesbeziiglich mit den anderen auf jahrlicher Basis erhobenen und gemittelten
Kennzahlen im Datenset. Schaubild 8 illustriert die Ergdnzung der Knoten
des ECHAID-Losungsbaums um die entsprechenden Mittelwerte fiir die Ar-
beitnehmerproduktivitét.

Hier offenbart sich eine positive Beziehung zwischen privatem Eigentum und
Arbeitnehmerproduktivitdt. Eine ausgeprégte Beteiligung der offentlichen
Hand am Bankensektor manifestiert sich hingegen in einer geringeren Pro-
duktivitdt der Mitarbeiter der in diesen Landern anséssigen Banken (Pool 1).
Dieser Befund stimmt mit der Argumentation iiberein, dass Anreiz- und Dis-
ziplinierungsmechanismen zu effizientem Wirtschaften sowie die Qualifika-
tion und Motivation der Arbeitnehmer in 6ffentlichen Banken moglicherwei-
se geringer einzuschétzen sind als bei privaten Banken. Die weitere Trennung
des Knotens 1 anhand des HHI zeigt dariiber hinaus, dass bei geringerem
Wettbewerb tendenziell eine hohere Arbeitnehmerproduktivitidt zu beobach-
ten ist.

Die Erweiterung der empirischen Performance-Analyse schlie3t mit der Inte-
gration der Zielgroen aus volkswirtschaftlicher Perspektive in die Regres-
sion der EKR. Hierzu werden die Losungsbiume um die volkswirtschaftli-
chen Performance-MaB3e erginzt, die den Umfang der Bankenintermediation
sowie die Stabilitdt des Bankensystems indizieren. Im ersten Schritt wird die
die Intermediationsaktivitidt der Banken messende Relation aus dem Volu-
men ausgereichter Kredite zum BIP (1) den Knoten der zweiten Ebene des
ECHAID-Lo6sungsbaums hinzugefiigt (Schaubild 9).
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Schaubild 9

Integration der ZielgroBe Intermediationsniveau der Banken in den ECHAID-Lésungsbaum
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Es zeigt sich, dass die Performance-Beurteilung hinsichtlich des Intermedia-
tionsniveaus der Banken unter privaten und offentlichen Eigentumsstruktu-
ren als nahezu gleichwertig angesehen werden kann. Denn Bankensysteme
mit wesentlicher Beteiligung der 6ffentlichen Hand (Pool 1) behaupten im
Hinblick auf den Umfang der Kreditvergabe nur einen sehr leichten Vor-
sprung gegeniiber privatwirtschaftlich dominierten Bankensystemen (Pool 2).
Eine Uberlegenheit staatlicher Banken in Bezug auf den Umfang der Kredit-
vergabe ldsst sich als Bestétigung der Hypothese interpretieren, dass 6ffentli-
ches Eigentum am Bankensektor eine umfassendere Versorgung mit Finanz-
dienstleistungen impliziert. In diese Richtung geht auch das Ergebnis von
Micco/Panizza (2006), die belegen, dass staatliche Institute eine stabilere Kre-
ditvergabe als private Héuser leisten.33

Hinsichtlich des hier aufgezeigten volumenmaifBig leicht hoheren Intermedia-
tionsniveaus bei offentlichem Eigentum am Bankensektor ist indes zweifel-
haft, ob die Kreditvergabe mit einer hoheren Qualitdt und effizient geleistet

33 Im Gegensatz dazu weisen Barth et al. (2000); La Porta et al. (2000); Wurgler (2000) sowie
Barth et al. (2002) ein geringeres Niveau der Bankenintermediation in solchen Bankensystemen
nach, die durch ausgeprigtes offentliches Eigentum charakterisiert sind. Ergebnisunterschiede
lassen sich hier ggf. auf den divergierenden Landerfokus zuriickfiihren. Wahrend sich die vorlie-
gende Untersuchung allein auf europidische Bankensysteme richtet, beziehen sich die iibrigen
Studien auf ein weltweites Datenset. Ferner kann die Auswahl der erkldrenden Variablen insge-
samt fiir abweichende Resultate verantwortlich sein. So kontrollieren Barth et al. (2000, 2002) fiir
Unterschiede in Bezug auf die Bankenaufsicht, La Porta et al. (2000) fiir institutionelle und recht-
liche Charakteristika eines Landes, wie etwa den Schutz von Eigentumsrechten, die Demokratie
oder das Ausmaf} an Korruption.
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Schaubild 10
Integration der ZielgroBe Anteil notleidender Kredite in den ECHAID-Loésungsbaum
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wird. Uberwiegen gesamtwirtschaftliche EffizienzeinbuBen, so wird trotz um-
fangreicherer Kreditvergabe die wirtschaftliche Entwicklung gebremst. Die
Ergebnisse in Bezug auf die Kundenperspektive konnten bereits dahingehend
interpretiert werden, dass die Qualitdt der Bankdienstleistungen in privat-
wirtschaftlichen Bankensystemen hoher einzustufen ist. Die Analyse der Ar-
beitnehmerperspektive deutet ferner auf eine geringere Produktivitit 6ffent-
licher Banken hin. Auch die hier auf einem hoheren Niveau liegenden CIR
untermauern die Vermutung einer geringeren Effizienz 6ffentlicher Institute.

Die erste Trennung in dem um den Indikator Anteil notleidender Kredite an
den insgesamt ausgereichten Krediten (N) erweiterten ECHAID-Losungs-
baum bestitigt, dass die Zielsetzungen aus volkswirtschaftlicher Perspektive
in Bezug auf das Risiko der Kreditvergabe sowie die Systemsicherheit mit de-
nen der anderen Perspektiven harmonieren (Schaubild 10).

So fillt der Anteil notleidender Kredite (N) in Landern, deren Bankensyste-
me stdrker durch privates Eigentum geprégt sind (Pool 2), geringer aus als in
Bankensystemen, die ausgeprigtes Offentliches Eigentum verzeichnen
(Pool 1). Dies spricht fiir eine hohere Qualitdt der Bankenintermediation so-
wie fiir ein geringeres Risiko der Kreditvergabe und damit eine erhohte Si-
cherheit der Banken aus Pool 2. Eine hohere Stabilitdt und geringere Krisen-
gefihrdung privatwirtschaftlich dominierter Bankensysteme unterstiitzen
auch die Ergebnisse von La Porta et al. (2000), Barth et al. (2002), Caprio/
Martinez Peria (2002) sowie Iannotta et al. (2007), die bei deutlicher 6ffentli-
cher Beteiligung am Bankensystem einen hoheren Anteil notleidender Kredi-
te sowie eine stirkere Krisenanfélligkeit konstatieren.
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Insgesamt ldsst sich auf Basis der Integration der volkswirtschaftlichen Per-
formance-Indikatoren schlieBen, dass auch in Bezug auf diese die die EKR
primér bestimmenden Einflussgroflen Marktkonzentrationsrate und Eigen-
tumsstatus der (ehemaligen) Sparkassen bzw. 6ffentlichen Banken mehrheit-
lich die gleiche Bewertungsrichtung erfahren. Damit ldsst sich letztlich auch
das um die Performance-Beurteilung aus volkswirtschaftlicher Sicht erweiter-
te Zielsystem, das eine Harmonie zwischen sdmtlichen Anspruchsperspekti-
ven begriindet, unter bestimmten Bedingungen empirisch verifizieren.

5. Fazit

Auf Basis der durchgefiithrten empirischen Analyse ldsst sich restimierend
festhalten, dass Liberalisierungsschritte in Bezug auf den Bankensektor mit
Fokus auf ein — zumindest ansatzweises — Aufbrechen traditioneller Sdulen-
strukturen durch Reformmafnahmen und insbesondere Privatisierungsbe-
strebungen im Hinblick auf den Sparkassensektor die Performance-Situation
fiir die in diesen Liandern anséssigen Banken aus allen betrachteten Perspek-
tiven begiinstigen. Institutionellen Rahmenbedingungen und damit System-
bedingungen kommt dabei ein groBerer Stellenwert bei der Erklarung von
Renditeunterschieden zu als institutsspezifischen Charakteristika, deren
Bedeutung und Wirkung auf die Zielgro3en von den institutionellen Ge-
gebenheiten in einem Land abhingen. Dabei begiinstigen private Eigentums-
strukturen nicht nur eine hohere Rentabilitit der Kreditinstitute. Vielmehr
lasst sich fiir diejenigen Banken, die eine hohere Rentabilitidt aufweisen, im
Durchschnitt auch eine hohere Kundenzufriedenheit, Arbeitnehmerproduk-
tivitit, ein hoher(wertig)es Intermediationsniveau sowie eine bessere System-
sicherheit feststellen. Diese empirisch fundierten Zusammenhénge gehen
konform mit der theoretisch hergeleiteten Harmonie zwischen den Ziel-
groBBen der verschiedenen Performance-Perspektiven. Vor diesem Hinter-
grund konnen ReformmafBnahmen im Hinblick auf die (formale oder mate-
rielle) Privatisierung des Sparkassensektors bzw. anderer 6ffentlicher Banken
sowie den Abbau von Konsolidierungshemmnissen nicht nur die Performance
der Banken aus Eigentiimersicht verbessern, sondern zugleich die Zielgrof3en
der anderen Perspektiven positiv beeinflussen.

Bezogen auf die hier untersuchten européischen Bankensysteme stellt sich
die Performance-Situation aus sdmtlichen Perspektiven demzufolge beson-
ders giinstig fiir Institute aus Bankensystemen mit iiberwiegend privaten Ei-
gentumsstrukturen dar, wie sie infolge von Reformmafnahmen in Belgien,
Dénemark, Grofbritannien, Griechenland, Irland, Italien, Niederlande und
Portugal existieren. Weniger positiv gestaltet sich die Performance-Situation
aufgrund noch stark auch offentlich geprigter Eigentumsstrukturen bzw.
Rechtsformen fiir Institute in Osterreich, Schweiz, Deutschland, Finnland,
Frankreich, Spanien und Luxemburg.
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Da insbesondere die als vorrangige Performance-Treiber identifizierten ban-
kengruppenspezifischen institutionellen Charakteristika die Sdulenstruktur
der Kreditwirtschaft pragen, scheinen diese sowie diesbeziigliche Verénde-
rungsprozesse einen wesentlichen Einfluss auf die Performance der Banken
auszuiiben. Fiir Banken, die in Systemen operieren, die in traditionellen
Strukturen verharren, z.B. in Deutschland, lieBe sich somit (ohne dass dies ein
Automatismus wire) durch eine entsprechende Verinderung der Rahmen-
bedingungen ein giinstigeres Umfeld fiir Performance-Steigerungen schaffen.
Hingegen scheint ein unbedingtes Festhalten an traditionell gewachsenen
Strukturen die Aussicht auf nachhaltige Performance-Steigerungen einzu-
triiben. Gerade die fortschreitende Globalisierung sowie die zunehmende
europdische Finanzmarktintegration stellen immer hohere Anforderungen an
die Flexibilitdt und Positionierung der Banken, die durch rigide System-
strukturen tendenziell erschwert werden. Somit laufen die betroffenen
Banken(-systeme) Gefahr,im zunehmend auch international gepriagten Wett-
bewerb ins Hintertreffen zu geraten und ggf. zu einem Ubernahmeopfer der
Konkurrenz zu werden.
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Uwe Vollmer und Achim Hauck

Gewihrtrigerhaftung im offentlich-rechtlichen Bankensektor:
Konsequenzen fiir die Unternehmensfinanzierung!

1. Einfithrung

Offentliches Eigentum an Geschiftsbanken ist weltweit verbreitet, wenn-
gleich sein Anteil in den vergangenen Jahren riicklaufig ist. La Porta et al.
(2002) ermitteln in ihrer Studie von 92 Léndern, dass sich im Jahre 1970 im
Durchschnitt 59% des Eigenkapitals der jeweils zehn gro3ten Banken eines
Landes in Staatsbesitz befanden. Mitte der neunziger Jahre war diese Zahl —
aufgrund von Privatisierungen, aber vor allem auch wegen des Zusammen-
bruchs der Sowjetunion —zwar gesunken, betrug aber immer noch 42%. Dabei
war die Staatsquote im Bankensektor besonders hoch in Lédndern mit unter-
durchschnittlichem Pro-Kopf-Einkommen, unterentwickelten Finanzmérk-
ten, generell hohem Staatsanteil in der Volkswirtschaft und in Lindern mit
niedrigem Wirtschaftswachstum.

Auch in Deutschland spielen 6ffentliche Banken weiterhin eine wichtige Rol-
le. Hierzu zdhlen im Wesentlichen die derzeit 489 Sparkassen und 11 Landes-
banken sowie die 24 Struktur- und Forderbanken des Bundes und der Lander,
darunter die KfW-Gruppe?. Sie befinden sich ganz oder mehrheitlich in 6f-
fentlicher Trigerschaft und unterlagen bis Mitte 2000 der Anstaltslast und der
Gewihrtrigerhaftung’. Die Anstaltslast bestand in der Verpflichtung des 6f-
fentlich-rechtlichen Eigentiimers, die betreffende Anstalt zu erhalten, d.h.
ihre wirtschaftliche Basis zu sichern und sie fiir die gesamte Dauer ihres Be-

1 Die Verfasser danken Diemo Dietrich, IWH Halle, und Stephan Paul, Ruhr-Universitéit Bo-
chum, fiir hilfreiche Hinweise. Natiirlich gehen alle verbliebenen Fehler zu unseren Lasten.

2 Eine Aufstellung dieser Banken findet sich auf der Website des Bundesverbandes offentlicher
Banken unter http://www.voeb.de/de/index.html.

3 Kennzeichnend fiir eine offentliche Bank ist also die Trigerschaft und nicht die Rechtsform.
Einige Landesbanken, wie die WestLB AG oder die HSH Nordbank AG, werden inzwischen in
privater Rechtsform gefiihrt, befinden sich jedoch weiterhin in 6ffentlicher Trigerschaft; VOB
(2004).
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stehens funktionsfihig zu erhalten. Anstaltslast gab Gldubigern keinerlei
Rechte. Im Unterschied hierzu begriindet die Gewéhrtragerhaftung einen un-
mittelbaren Anspruch der Glaubiger gegeniiber dem Gewéhrtriager, der alle
Verbindlichkeiten der Bank honorieren muss, die nicht durch das Eigenkapi-
tal der Bank befriedigt werden kénnen (VOB 2004). Nach Beschwerde der
Europdischen Bankenvereinigung bei der Europdischen Kommission wurde
die Anstaltslast durch eine normale wirtschaftliche Eigentiimerbeziehung er-
setzt,sodass fiir die 6ffentlichen Eigentiimer keine formelle Verpflichtung zur
Unterstiitzung der Institute mehr besteht. Die Gewihrtragerhaftung wird
nach einer Ubergangsphase bis Ende 2015 zwar auslaufen (Europiische Kom-
mission 2002)* dennoch bleiben kommunale Bindungen, die kommunale Tri-
gerschaft sowie der offentliche Auftrag mit dem Regionalprinzip bestehen.
Die Tréager offentlich-rechtlicher Kreditinstitute konnen ihren Instituten nach
wie vor zusitzliches Kapital — wie jeder andere Investor auch — zur Verfiigung
stellen, sodass auch weiterhin von einem potenziellen Bail-out 6ffentlicher
Geschiftsbanken mit 6ffentlichen Mitteln ausgegangen werden kann.

Dies wird haufig kritisiert, wobei vor allem die 6ffentlichen Banken ohne Spe-
zialauftrag, also die Sparkassen und Landesbanken, in der Diskussion stehen,
die dieselben Geschéftsfelder wie Genossenschaftsbanken und Kreditbanken
bearbeiten. Dabei wird argumentiert, dass sie durch die offentliche Tréager-
schaft iiber 6konomisch nicht zu rechtfertigende Wettbewerbsvorteile verfiig-
ten (Sinn 1997). Auch die Europiische Bankenvereinigung hatte ihre Be-
schwerde mit wettbewerbsrechtlichen Argumenten und damit begriindet,
dass Staatsgarantien fiir 6ffentliche Banken giinstigere Refinanzierungskos-
ten begriinden, die den Charakter unerlaubter staatlicher Beihilfen haben.
Dem entgegen argumentiert der Bundesverband der offentlichen Banken,
dass offentliche Banken tiberaus wichtig fiir die Mittelstandsfinanzierung und
fiir Existenzgriindungen seien und durch ihre lokale, kommunale und regio-
nale Prédsenz und ihr dezentrales Angebot aller Finanzdienstleistungen den
Finanzplatz Deutschland stirken (VOB 2004). Dariiber hinaus seien sie ein
wichtiger Wettbewerber, der fiir preiswerte Finanzdienstleistungen sorge.

In diesem Beitrag nehmen wir diese Diskussion zum Anlass und fragen, wel-
che Konsequenzen eine Nachschusspflicht 6ffentlicher Triger von Banken fiir
die Finanzierung von Investitionsprojekten hat. Offentliche Banken zeichnen
sich vor allem durch zwei Charakteristika aus, nimlich die 6ffentliche Tréager-
schaft und das Regionalprinzip. Offentliche Triigerschaft bedeutet, dass die

4 Verbindlichkeiten, die vor Beginn der Ubergangsphase am 18. Juli 2001 eingegangen wurden,
unterliegen weiterhin vollstindig der Gewihrtrégerhaftung, ebenso Verbindlichkeiten mit einer
Laufzeit bis maximal 31. Dezember 2015, die wihrend der Ubergangsphase (18. Juli 2001 bis
18. Juli 2005) eingegangen wurden. Verbindlichkeiten, die in der Ubergangsphase mit einer Lauf-
zeit iiber den 31. Dezember 2015 hinaus oder nach der Ubergangsphase eingegangen wurden, un-
terliegen nicht mehr der Gewihrtriagerhaftung.
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betrachtete Bank ganz oder iiberwiegend im Eigentum der 6ffentlichen Ge-
bietskorperschaft steht, die fiir die von der offentlichen Bank verursachten
Verluste haftet — und zwar unabhingig von der Rechtsform, in der die Bank
betrieben wird. Durch das Regionalprinzip wird der Tétigkeitsbereich der
Bank auf die Region der haftenden Gebietskorperschaft begrenzt.

Nachfolgend konzentrieren wir uns auf die Gewihrtréagerhaftung und zeigen,
dass diese eine 6ffentliche Bank ceteris paribus in die Lage versetzen kann, In-
vestitionsprojekte mit positivem Nettoertrag zu finanzieren, die durch eine
private Bank nicht finanziert wiirden. Dazu verwenden wir den ,, Relation-
ship-lending“-Ansatz zur Existenzerkldrung von Geschiftsbanken, der von
der Annahme unvollstindiger Finanzvertriage ausgeht (Diamond, Rajan 2000,
2001a,2001b; Uberblick bei Dietrich, Vollmer 2005). Diese Unvollstindigkeit
erschwert eine Projektfinanzierung, wenn beziehungsspezifische Investitio-
nen vorliegen, die nur innerhalb der Vertragsbeziechung einen Wert haben.
Dann kann ein Vertragspartner damit drohen, die Vertragsbezichung schei-
tern zu lassen, um die Verteilung der Ertrédge zu seinen Gunsten nachzuver-
handeln. Insbesondere wenn eine Projektfinanzierung den Einsatz von bezie-
hungsspezifischem Humankapital erfordert, kommt eine direkte Finanzie-
rung nicht zustande, wenn Auf3enstehende, wie Gerichte, den Humankapital-
einsatz nicht verifizieren konnen.

Die Situation verbessert sich, wenn eine Geschiftsbank dem Unternehmer
einen Kredit gewahrt und sich durch Ausgabe von Sichteinlagen refinanziert.
Weil sie das Investitionsprojekt von Anfang an begleitet, besitzt die Ge-
schéftsbank als relationship lender eine bessere Verwertungsmoglichkeit fiir
das Projekt und kann von dem Unternehmer glaubhaft eine hohe Zahlung ex-
trahieren; gleichzeitig ist die Geschéftsbank imstande, ihren Einlegern glaub-
haft den Einsatz ihres spezifischen Humankapitals zuzusichern, sofern sie mit
diesen einen Sichtdepositenvertrag gemdl der First-come-first-served-Bedin-
gung abgeschlossen hat. Denn jede Drohung der Bank, weniger als den Kre-
ditbetrag zu extrahieren und an die Einleger weiterzuleiten, 16st einen Run
auf die Geschiftsbank aus, der ihre Renten auf null reduziert.

Alternativ kann sich die Bank extern auch iiber Hereinnahme von Eigenkapi-
tal refinanzieren, das nicht der First-come-first-served-Bedingung unterliegt
und damit nicht nachverhandlungssicher ist, allerdings als Puffer gegen Risi-
ken im Aktivgeschift dienen kann. Wir folgen Diamond/Rajan (2000) und un-
terstellen solche Risiken, beriicksichtigen aber zusitzlich, dass der Eigentii-
mer der 6ffentlichen Bank wegen der Gewéhrtragerhaftung auch fiir Verluste
haftet, die iiber seinen Eigenkapitaleinsatz hinausgehen. Wir zeigen, dass da-
raus zwei gegenldufige Effekte auf die Fihigkeit der Bank resultieren, extern
Mittel aufzunehmen. Zum einen verschlechtert sich durch die zusétzliche Ver-
pflichtung des offentlichen Eigenkapitalgebers, im Insolvenzfall der Bank
Mittel nachzuschief3en, seine Nachverhandlungsposition gegeniiber der Bank,
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sodass diese hohere Renten extrahieren und mithin weniger externes Eigen-
kapital aufnehmen kann. Zum anderen verbessert sich aufgrund der Nach-
schusspflicht des 6ffentlichen Eigenkapitalgebers die Fahigkeit der Bank, ex-
tern Sichteinlagen aufzunehmen. Wir leiten nachfolgend die Bedingungen ab,
unter denen der zweite Effekt gegeniiber dem ersten dominiert, und ermitteln
somit, wann eine 6ffentliche Bank relativ zu einer privaten Bank ein hoheres
Investitionsvolumen finanzieren kann.

Der Beitrag ist wie folgt aufgebaut: Abschnitt 2 priasentiert die relevante Lite-
ratur, Abschnitt 3 den Modellaufbau. In Abschnitt 4 wird der Einfluss einer
Gewidhrtragerhaftung auf die Kreditvergabefahigkeit von Banken analysiert.
Abschnitt 5 diskutiert die Ergebnisse. Abschnitt 6 bietet eine Zusammenfassung.

2. Relevante Literatur

In der Literatur finden sich zwei Sichtweisen, warum es Offentliche Banken
gibt und welche Wohlfahrtseffekte sie haben (Uberblicke bei La Porta et al.
2002; Sapienza 2004): Die erste Sichtweise, der ,,social view* oder ,,develop-
ment view*, betrachtet 6ffentliche Banken als wichtige Institution, um private
Ersparnisse in private Investitionsvorhaben zu kanalisieren, und sicht sie als
Motor fiir eine positive finanzielle und gesamtwirtschaftliche Entwicklung.
Danach haben viele Investitionsvorhaben positive Externalititen, die von pri-
vaten Geschéftsbanken bei ihren Finanzierungsentscheidungen nicht beriick-
sichtigt werden; 6ffentliche Banken seien demgegeniiber imstande, diese Ex-
ternalitéiten zu internalisieren (Stiglitz 1994)>. Demgegeniiber betrachtet die
zweite Sichtweise, der ,,political view*, offentliche Banken als Vehikel, mit
dem Politiker Renten abschopfen konnen und ihren Anhéngern Beschéfti-
gung, Einkommen oder andere Vorteile im Tausch gegen Stimmen, politische
Zugestandnisse oder Bestechung zukommen lassen (Kornai 1979; Shleifer,
Vishny 1994; Boycko et al. 1996). In beiden Sichtweisen dienen 6ffentliche
Banken der Beeinflussung gesamtwirtschaftlicher Investitionsstrome, aller-
dings mit unterschiedlichen Wohlfahrtseffekten: Wéhrend sie aus Sicht des
»social views* Marktunvollkommenheiten korrigieren und helfen sollen, so-
zial gewlinschte Projekte zu finanzieren, die aufgrund von Externalitdten
nicht finanziert wiirden, dienen Offentliche Banken aus Sicht des ,,political
views“ der Durchsetzung privater Interessen und finanzieren sozial uner-
wiinschte Investitionsvorhaben.

Die jlingere empirische Literatur stiitzt zumeist die Prognosen des ,,political
views“.Mian (2003) wertet Umfragedaten unter 1 600 Banken in 100 Entwick-
lungs- und Schwellenldndern im Zeitraum 1992 bis 1999 aus und zeigt, dass 6f-
fentliche Banken weniger profitabel als private Banken sind und im Durch-

5 Vorlaufer dieser Sichtweise einer entwicklungspolitischen Relevanz offentlicher Banken sind
Hawtrey (1926), Lewis (1950), Gerschenkron (1962) und Myrdal (1968).
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schnitt sogar Verluste erzielen; dariiber hinaus sind 6ffentliche Banken weni-
ger kapitalisiert und weisen hohere Kreditausfallquoten als private Banken
auf. Faccio (2006) und Faccio et al. (2006) weisen in Cross-country-Studien
nach, dass Unternehmen mit politischen Beziehungen leichteren Zugang zu
Finanzierungsmoglichkeiten als Unternehmen ohne solche Kontakte haben.
Ding (2005) zeigt ebenfalls in einer Cross-country-Analyse der jeweils zehn
grofiten Banken in 43 Léndern, dass 6ffentliche Banken ihre Kreditvergabe
vor Wahlterminen relativ zu privaten Banken erhohen. Micco et al. (2007) er-
mitteln, dass offentliche Banken in Entwicklungs- und Schwellenldndern we-
niger profitabel als private Banken sind und zeigen, dass diese Differenz wéh-
rend Wahljahren zunimmt.

Auch Landerstudien liefern Evidenz fiir eine politische Einflussnahme auf die
Aktivititen offentlicher Banken: Khwaja/Mian (2005) zeigen fiir Pakistan,
dass Unternehmen mit politischen Verbindungen hoéhere Kreditzahlungen
von Offentlichen Banken erhalten, geringere Zinsen zahlen und ein hoheres
Kreditausfallrisiko aufweisen. Bertrand et al. (2009) untersuchen die Mitte
der achtziger Jahre in Frankreich durchgefiihrte Deregulierung des Banken-
sektors und ermitteln, dass seither die politische Einflussnahme abgenommen
hat und die Kreditvergabe an wenig rentable Unternehmen gesunken ist. Sa-
pienza (2004) ermittelt fiir Italien einen Einfluss von Wahlergebnissen auf die
Kreditvergabe und die Zinspolitik o6ffentlicher Banken; je stiarker eine politi-
sche Partei in einer Region ist, desto niedriger sind die von Unternehmen zu
zahlenden Zinssitze. Ahnliche Ergebnisse liefert Cole (2009) fiir Indien.

Im Unterschied zu dieser empirischen Literatur bietet die theoretische Litera-
tur Argumente, die eher im Sinne des ,,social views® zu interpretieren sind.
Hakenes/Schnabel (2006) diskutieren im Rahmen eines Prinzipal-Agent-Mo-
dells mogliche Vorteile des Regionalprinzips, die darin bestehen, einen ,,capi-
tal drain* von drmeren zu reicheren Regionen innerhalb eines integrierten Fi-
nanzmarktes zu verhindern. In ihrem Modell betrachten sie zwei Regionen,
deren Einwohner iiber unterschiedliche Kapitalausstattungen verfiigen und
Zugang zu denselben Investitionsprojekten haben; wegen Informationsasym-
metrien besteht ein Moral-hazard-Problem. Da in der kapitalreichen Region
der Zinssatz hoher ist, flie3t Kapital trotz gleicher Technologie von der kapi-
talarmeren in die kapitalreichere Region, sodass — gemessen an der Autarkie —
die d&rmere Region Wohlfahrtseinbu3en zu Gunsten der reicheren Region er-
leidet. Offentliche Banken konnen Wohlfahrtsgewinne erzielen, wenn sie das
Regionalprinzip beachten und offentliche Subventionen erhalten; die Sub-
ventionen lassen sich durch eine positive intraregionale Externalitit begriin-
den, die darin besteht, dass durch Kreditvergabe in der Region die Wirt-
schaftsaktivitit erhoht wird®.

6 Allerdings kann eine Genossenschaftsbank im vorliegenden Modellrahmen dieselben Effekte
erzielen, ohne dass es einer Subvention bedarf.
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Ebenfalls im Sinne des ,,social views* argumentieren Allen/Gale (2000), wo-
nach offentliche Banken geeignet sein konnen, Ansteckungseffekte auf Fi-
nanzmairkten zu verhindern, und damit zu einer erh6hten Finanzmarktstabili-
tit beitragen. Solch einen positiven Beitrag dffentlicher Bestandsschutzgaran-
tien fiir die Stabilitdt des gesamten Bankensektors analysieren auch Hake-
nes/Schnabel (2009), die allerdings zudem negative Auswirkungen auf die Er-
tragslage oder Risikoposition von Wettbewerbern offentlicher Banken be-
riicksichtigen. In ihrem Modell reagieren die privaten Wettbewerber offentli-
cher Banken auf sinkende Gewinnmargen mit Investitionen in risikoreichere
Portfolios, wihrend die Auswirkungen auf die 6ffentlichen Banken selbst un-
klar sind, denn es ist moglich, dass fiir sie die Anreize zur Risikoiibernahme
sinken. Damit ist auch der Gesamteffekt unbestimmt, und es wird moglich,
dass offentliche Staatsgarantien die Finanzmarktstabilitit erhohen’.

Hainz/Hakenes (2007) schlielich argumentieren, dass eine offentliche Bank
imstande ist, zumindest eine Second-best-Ressourcenallokation herbeizufiih-
ren. Sie betrachten eine Situation, in der ein Politiker aus unterschiedlichen
Investitionsvorhaben auswéhlen kann, die ihm alle Renten garantieren; aller-
dings unterscheidet sich die Kreditwiirdigkeit der einzelnen Projekte, und die-
se ist dem Politiker nicht bekannt. Thm stehen verschiedene Politikoptionen
zur Auswahl: Er kann erstens auf jede Subvention verzichten (,,Laisser-fai-
re“), zweitens alle Projekte direkt subventionieren oder drittens Subventio-
nen indirekt und iiber eine 6ffentliche Bank zahlen, die die Kreditwiirdig-
keitspriifung vornimmt. Schlief3lich kann er viertens Kreditwiirdigkeitsspezia-
listen beschéftigen, auf deren Empfehlung hin er direkt Subventionen zahlt,
und fiinftens kann er offentliche Unternehmen griinden und die Projekte
selbst durchfithren. Im Ergebnis der Analyse zeigt sich, dass die indirekte Sub-
ventionszahlung iiber eine 6ffentliche Bank alle anderen Subventionskanile
dominiert und sogar Wohlfahrtsgewinne relativ zum Laisser-faire ermoglicht,
wenn von den Projekten positive externe Effekte ausgehen. Der Grund ist,
dass eine Kreditwiirdigkeitspriifung zweckmaifig ist und diese wegen interner
Anreizprobleme kostengiinstiger durch die Bank als durch externe Kredit-
wiirdigkeitsspezialisten erfolgen kann.

Im Unterschied zu den hier vorgestellten theoretischen Modellen sollen im
vorliegenden Beitrag mogliche Wohlfahrtseffekte 6ffentlicher Banken abge-
leitet werden, die nicht auf der Internalisierung positiver externer Effekte der
finanzierten Investitionsvorhaben beruhen und weder aus dem Regionalprin-
zip noch aus Vorteilen bei der Kreditwiirdigkeitspriifung resultieren. Das Re-
gionalprinzip teilen 6ffentliche Banken ndmlich mit den Genossenschaftsban-
ken, und der Politiker konnte die Kreditwiirdigkeitspriifung auch einer priva-

7 In einer empirischen Untersuchung zeigen Gropp et al. (2006), dass implizite Staatsgarantien
die Risikoiibernahme von im Wettbewerb stehenden Banken erhchen; allerdings finden sich kei-
ne Hinweise darauf, dass die geschiitzten Banken in risikoreichere Portfolios investieren.
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ten Geschiftsbank anstelle der 6ffentlichen Bank iibertragen. Vielmehr wird
auf das andere Charakteristikum offentlicher Banken abgestellt, die Gewéhr-
tragerhaftung, und argumentiert, dass die 6ffentliche Bank unter bestimmten
Voraussetzungen Vorteile bei der Mittelaufnahme besitzt, die es ihr erlauben,
rentable Investitionsprojekte zu finanzieren, die keine Finanzierung durch
eine private Geschiftsbank erhalten konnen.

Grund fiir diese Modellierungsstrategie sind historische Erfahrungen, wonach
Sparkassen vor allem entstanden, um drmeren Bevolkerungsschichten eine si-
chere und verzinsliche Anlagemoglichkeit ihrer Ersparnisse zu geben — weni-
ger, um Offentliche Infrastrukturprojekte zu finanzieren (Ashauer 1991). In-
itiatoren der Griindung offentlicher Banken waren nicht — wie bei den Kredit-
genossenschaften — Angehorige der Zielgruppe, sondern hiufig kommunale
oder regionale Honoratioren, die mit ihrem Privatvermogen hafteten; die
Griindung offentlicher Sparkassen setzte zumeist erst spéter ein8. Wenngleich
auch der Erwerb offentlicher Staatsschuldtitel stets einen wichtigen Teil der
Anlagepolitik der Sparkassen bildete, existierten zumindest in der Friihzeit
der Sparkassen, d.h. bis zu Beginn des 20. Jahrhunderts, ,.keine gesetzlichen
Vorschriften iiber die Veranlagung der Sparkassenkapitalien”, und in vielen
Statuten finden sich dazu keine Hinweise, sodass ,,den Entscheidungsgremien
der Sparkassen insofern freie Hand gelassen war” (Ashauer 1991: 137). Statt-
dessen betrieben Sparkassen neben dem Kommunalkreditgeschift und der
Eigenanlage in Wertpapiere vor allem das Realkredit- und Hypothekarkre-
ditgeschéft; auch das Personalkreditgeschift spielte eine nennenswerte, aller-
dings im Zeitablauf relativ sinkende Rolle®.

3. Modellrahmen

Um die Effekte der Gewihrtragerhaftung bei 6ffentlichen Banken zu analy-
sieren, betrachten wir eine einperiodige Modellokonomie mit drei Gruppen
von risikoneutralen Akteuren: einem eigenmittellosen Unternehmer mit
einer Projektidee, einem ebenfalls eigenmittellosen (6ffentlichen) Bankier
(,,Bank*) und zahlreichen Finanziers (,,Nicht-Banken“), die der Bank externe
Mittel bereitstellen. Die Rate der Zeitpréferenz ist auf null normiert.

3.1 Projekt und Finanzierung des Unternehmers

Der Unternehmer mochte, wie in Schaubild 1 dargestellt, zu Periodenbeginn
int=0den Betrag / in seine Projektidee investieren. Die Investition erbringt

8 Vgl. auch die Beitrdge in Wissenschaftsforderung der Sparkassen-Finanzgruppe (2006).

9 Nach Ashauer (1991: 47) ist die 1728 gegriindete ,,Hoch-Fiirstlich-HeBen-Hanauische Lehn
Banco“ das ilteste deutsche Geldinstitut. Deren Zweck war gemif3 Griindungsurkunde ,,sowohl
denen Bediirffenden auf billige Weise zu Hiilffe zu kommen, als auch denen Bemittelten je zu
Zeiten Gelegenheit zu verschaffen, ihr Vermogen auf sichere Weise und mit Nutzen anzulegen,
dass sie dessen jederzeit habhafft werden konnen®.
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Schaubild 1

Investitionsprojekt des Unternehmers

t=10 t=1

Unternehmer: T
Umweltzustand s = § ——— relationship lender: T
2] .
unskilled lender: x5
Investition [
Unternehmer: Iy
1-8
Umweltzustand s = b relationship lender: xp
unskilled lender: x

am Periodenende inf=11in Abhéingigkeit vom Umweltzustand s einen Ertrag
r,,sofern der Unternehmer sein spezifisches Humankapital in das Projekt ein-
bringt. Es sind zwei Umweltzustidnde s =g (,,gut*) und s = b (,,schlecht*) mog-
lich, wobei s =g mit Wahrscheinlichkeit 6 eintritt und r, >, gilt. AuBerdem
gilt E[r,]>I; der erwartete Projektertrag tibersteigt die Investitionskosten.

Da der Unternehmer mittellos ist, muss er inz =0 die gesamte Investition ex-
tern finanzieren. Sofern er einen Kredit aufnimmt, ist diese Kreditbeziehung
durch zwei wesentliche Merkmale geprigt. Erstens konnen nur unvollstdndi-
ge Kreditvertrdge abgeschlossen werden, d.h. die Vertragspartner sind nicht
imstande, Vertragskonditionen fiir die gesamte Vertragslaufzeit unabinder-
lich festzulegen. Es besteht also die Moglichkeit, Vertragsbestandteile im Lau-
fe der Kreditbeziehung nachzuverhandeln. Zweitens konnen Au3enstehende,
insbesondere Gerichte, nicht verifizieren, ob der Unternehmer sein Human-
kapital tatsdchlich einbringt. Sofern er dies unterlésst, kann ein Kreditgeber
das Projekt bestenfalls liquidieren. Hierdurch ergibt sich ein Liquidationser-
16s x , fiir den in jedem Umweltzustand x| <r, gilt, weil der Kreditgeber iiber
schlechtere Projektkenntnisse als der Unternehmer verfiigt. Der Liquida-
tionserlos ist somit geringer als der Projektertrag, den der Unternehmer erzie-
len kann.

Zudem héngt x . davon ab, welcher Akteur als Kreditgeber des Unternehmers
fungiert (Schaubild 1). Wir folgen Diamond/Rajan (2000; 2001a) und unter-
stellen, dass die Bank das Projekt von Anfang an begleiten und so zum ,,rela-
tionship lender* (RL) des Unternehmers werden kann. Als relationship lender
verfiigt sie tiber relativ gute Verwertungsmoglichkeiten fiir das Projekt und
erhilt bei Liquidation einen relativ hohen Erlos x[" <r, der wegen x" > x;"
im guten Umweltzustand grofler als im schlechten Umweltzustand ist. Dem-
gegeniiber ist jede Nicht-Bank nicht zu einer Projektbegleitung fihig und
kann als ,,unskilled lender (UL) lediglich x¥" <x{" durch Liquidation erl6-
sen.
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Schaubild 2

Nachverhandlungen zwischen Unternehmer und Kreditgeber

Der Unternehmer bietet die Riickzahlung //* an; er bringt sein Humankapital nur dann in das
Projekt ein, wenn das Angebot angenommen wird.

N

Der Kreditgeber nimmt das Angebot an; Der Kreditgeber lehnt das Angebot ab;
er erhiltin =1 den Betrag H*. er muss das Projekt in f = 1 liquidieren.

Neben der Einbringung des Humankapitals kann auch der eintretende Um-
weltzustand s zwar von allen Akteuren beobachtet, nicht aber durch ein Ge-
richt verifiziert werden. Ein in ¢ =0 im Kreditvertrag vereinbartes Riickzah-
lungsversprechen H des Unternehmers muss daher zustandsunabhéngig sein.
Der Unternehmer wird dieses Riickzahlungsversprechen wegen der unter-
stellten Unvollstdndigkeit des Kreditvertrags und der fehlenden Verifizier-
barkeit seiner Humankapitaleinbringung moglicherweise nachverhandeln.
Gemal Schaubild 2 kann der Unternehmer, nachdem er die Investition in sein
Projekt getétigt hat und der Umweltzustand s eingetreten ist, seinem Kredit-
geber ein Take-it-or-leave-it-Angebot H* iiber eine alternative Kreditriick-
zahlung unterbreiten und damit drohen, sein Humankapital aus dem Projekt
zu entziehen, wenn das Angebot nicht akzeptiert wird. Es besteht somit die
Gefahr eines Hold-up des Kreditgebers durch den Unternehmer. Da der Kre-
ditgeber nach Ablehnung des Angebots bestenfalls den Liquidationserlos x|
erzielen wiirde, betrdgt die tatsidchliche Riickzahlung des Unternehmers im
Falle der Bank als relationship lender: min{ H;x""} und im Falle einer
Nicht-Bank als unskilled lender: min{ H; x"" }.

Im Ergebnis kann damit die Kreditriickzahlung des Unternehmers risikobe-
haftet sein, obwohl das in t=0 abgegebene Riickzahlungsversprechen zu-
standsunabhingig ist. Dariiber hinaus kann die Bank hohere Kreditriickzah-
lungen als jede Nicht-Bank erzwingen, da sie als relationship lender iiber eine
bessere Verhandlungsposition gegeniiber dem Unternehmer verfiigt und da-
mit eher vor einem Hold-up durch den Unternehmer geschiitzt ist.

Es wird schlieflich angenommen, dass fiir die Projektidee des Unternehmers
gilt:

E[x"" :=0xV" +(1-0)x" < I;
die maximal mogliche erwartete Kreditriickzahlung des Unternehmers an

einen unskilled lender deckt nicht den Betrag /, den der Unternehmer in¢=0
fiir seine Investition benotigt. Folglich muss die Kreditvergabe an den Unter-
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nehmer iiber die Bank erfolgen, die als relationship lender des Unternehmers
fungiert.

3.2 Refinanzierung der Bank

Da der Bankier in ¢ =0 tiber keine eigenen Mittel zur Kreditvergabe verfiigt,
kann er die Investition des Unternehmers nur dann finanzieren, wenn ihm das
erforderliche Kreditvolumen / vollstdndig von den Nicht-Banken in der Mo-
dellokonomie zur Verfiigung gestellt wird. Hierzu sind die Nicht-Banken je-
doch nicht ohne Weiteres bereit, weil auch Vertriage zwischen ihnen und dem
Bankier unvollstdndig sind und nachverhandelt werden konnen. Aus Sicht der
Nicht-Banken besteht also die Gefahr, dass der Bankier nach erfolgter Finan-
zierung des Unternehmers ihnen gegeniiber mit dem Abzug seiner iiberlege-
nen Féahigkeiten als relationship lender droht,um seine Zahlungsverpflichtung
zu senken.

Diamond/Rajan (2001a) zeigen, dass solch ein Hold-up der Nicht-Banken
durch die Bank verhindert wird, wenn sich die Bank iiber Sichteinlagen refi-
nanziert. Sichteinlagen haben einen (Gesamt-)Nennwert D und konnen ge-
mil dem Prinzip ,,First-come-first-served* zu jedem beliebigen Zeitpunkt bei
der Bank eingelost werden. Sie sind damit nachverhandlungssicher, weil jeder
Hold-up-Versuch seitens des Bankiers, den Einlegern weniger als D zu zahlen,
zu einem Bank-Run fithren wiirde, bei dem der Bankier seine Renten verlore.

Sichteinlagen weisen jedoch im Fall von risikobehafteten Kreditriickzahlun-
gen des Unternehmers an die Bank den Nachteil auf, dass sie auch dann nicht
von der Bank nachverhandelt werden konnen, wenn Kreditausfille drohen.
Bei einem zu hohen Einlagenvolumen kidme es daher in schlechten Zeiten,
wenn die Bank nur geringe Kreditriickzahlungen des Unternehmers durch-
setzen und den Einlagennennwert D nicht vollstidndig zuriickzahlen kann, zu
einem Bank-Run, selbst wenn die Bank nicht an einem Hold-up der Einleger
interessiert ist. Die Fahigkeit der Bank, ihre Kreditvergabe an den Unterneh-
mer in ¢ =0 iiber Einlagen zu refinanzieren, ist daher beschrinkt; die exakte
Obergrenze fiir das Einlagenvolumen D wird im néchsten Abschnitt be-
stimmt.

Neben der Aufnahme von Sichteinlagen hat die Bank ferner die Moglichkeit,
sich iiber die Hereinnahme von Eigenkapital zu refinanzieren. Dies kann bei
risikobehafteten Kreditriickzahlungen des Unternehmers zweckméBig sein,
da Eigenkapital nicht dem Prinzip des ,,First-come-first-served* unterliegt und
Nachverhandlungen in schlechten Zeiten erlaubt, ohne einen Bank-Run zu
provozieren. Diesem Vorteil entgegen steht jedoch der Nachteil, dass die Ei-
genkapitalgeber nicht vollstindig vor einem Hold-up durch den Bankier ge-
schiitzt sind. Eigenkapital ist damit zwar ,,run-proof*, aber nicht nachver-
handlungssicher. Es kann Diamond/Rajan (2000) folgend als ein langfristiger
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Anspruch auf die Ertrdge der Bank aufgefasst werden, der nachrangig zu den
Anspriichen der Einleger ist. Das Zugriffsrecht der Eigenkapitalgeber be-
schréankt sich somit auf die ggf. in der Bank verbliebenen Residualertrége,
nachdem die Bank ihrer Zahlungsverpflichtung gegeniiber den Einlegern
vollstandig nachgekommen ist. Au3erdem erhalten die Eigenkapitalgeber ein
unbedingtes Eigentumsrecht an der Bank, das auch die Moglichkeit umfasst,
den Bankier aus der Kreditbeziehung mit dem Unternehmer auszuschlief3en.
Sie bleiben jedoch, wenn sie dieses Recht ausiiben und den Bankier entlassen,
weiterhin fiir die Anspriiche der Einleger verantwortlich und miissen selbst
die Kreditbeziechung mit dem Unternehmer fortfiihren; als unskilled lender
konnen sie dann folglich lediglich eine Zahlung min{ H;xﬁ_]L} des Unterneh-
mers durchsetzen.

3.3 Gewihrtrigerhaftung

Wie eingangs dargestellt, besteht eine wesentliche Eigenschaft der 6ffentli-
chen Bank darin, dass die 6ffentlichen Eigenkapitalgeber als Gewidhrtrager
den Fortbestand des Instituts garantieren. Anders als private Eigenkapitalge-
ber haften sie auch fiir Verluste der Bank, die iiber inz =0 geleistete Kapital-
einlagen hinausgehen. Um die Gewiéhrtragerhaftung zu modellieren, unter-
stellen wir, dass die Eigenkapitalgeber, sofern die Ertrdge der Bank nicht aus-
reichen, um sdmtliche Zahlungsverpflichtungen gegeniiber den Einlegern zu
erfiillen, einen Anteil O<o <1 der verbleibenden Anspriiche der Einleger
nachschieBen miissen!?.

Nachdem der Umweltzustand s eingetreten ist, kann der Bankier mit den Ei-
genkapitalgebern in Nachverhandlungen iiber die Aufteilung der in¢=1 ent-
stehenden Residualertrdge der Bank eintreten, die der Differenz aus der Kre-
ditriickzahlung min{ H; x** } des Unternechmers an die Bank und der Zah-
lungsverpflichtung D der Bank gegeniiber den Einlegern entsprechen. Es
wird angenommen, dass die Aufteilung der Residualertrige mim H; fo}—D
gemifB der Nash-Verhandlungslosung (Nash 1953) erfolgt; sie ergibt sich aus
dem Programm:

max{[nf—TSB][n BT ]}
n® kX
(1) s. t.
min{ H; x** }-D=n® 4+ *¥.

Dabei bezeichnen n”? bzw. n** die fiir t=1 vereinbarte Auszahlung an den
Bankier bzw. an die Eigenkapitalgeber, und 7" bzw. T/* bezeichnen die
Drohpunkte der Verhandlungspartner, d.h. die Gewinne, die nach einem

10 I Falle einer privaten Bank, bei der die Eigenkapitalgeber keiner Nachschusspflicht unter-
liegen, wiirde somit o = 0 gelten.
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Scheitern der Nachverhandlungen ohne die Kooperation mit dem jeweils an-
deren erzielt werden konnen!!. Indes muss, damit tatséchlich eine Aufteilung
gemilh (1) erfolgen kann, die Bedingung:

2) min{ H; x** }-D > T? + T**

erfiillt sein. Denn andernfalls existiert keine Aufteilung der Residualertrége,
die weder den Bankier noch die Eigenkapitalgeber schlechter stellt als ein
Scheitern der Verhandlungen, sodass eine Einigung geméf (1) unmdoglich ist.
Die Eigenschaften der Drohpunkte werden ebenso wie das sich ergebendent
bzw.n X im nichsten Abschnitt ermittelt.

4. Gewibhrtrigerhaftung und Projektfinanzierung

In diesem Abschnitt soll gekldrt werden, ob und unter welchen Umsténden
offentliche Banken eine Kreditvergabe an Unternehmen ermoglichen
konnen, die keinen Kredit von einer nicht-6ffentlichen Bank erhalten wiirden.
Es wird sich herausstellen, dass sich die aus der Gewihrtriagerhaftung
folgende Nachschusspflicht fiir Eigenkapitalgeber einer 6ffentlichen Bank
negativ auf deren Verhandlungsposition gegeniiber dem Bankier auswirkt.
Relativ zu einer privaten Bank steigt hierdurch zum einen die Féahigkeit des
Bankiers, Renten auf Kosten der Eigenkapitalgeber zu extrahieren (wodurch
seine Fahigkeit zur Hereinnahme von externem Eigenkapital sinkt), und zum
anderen steigt die Fahigkeit des Bankiers, sich tiber Einlagen zu refinanzieren.
Beide Effekte haben Konsequenzen sowohl fiir die Hohe der von den
Finanziers fiir t=1 erwarteten Auszahlungen als auch fiir den Umfang an
moglichen Projektfinanzierungen in ¢ =0, wie wir jetzt nacheinander zeigen
wollen.

4.1 Auszahlungen an die Finanziers

Der Unternehmer benotigt int =0 einen Kredit von der Bank, damit er in sei-
ne Projektidee investieren kann. Die Kreditgewdhrung an den Unternehmer
ist indes nur moglich, sofern die Bank zu einer vollstandigen Refinanzierung
des benotigten Kreditvolumens 7 in der Lage ist. Hierfiir ist es erforderlich,
dass sie ihren Einlegern und Eigenkapitalgebern fiir =1 eine hinreichend
hohe Zahlung glaubhaft zusichert. Um mithin kldren zu konnen, ob eine Fi-
nanzierung der Investition des Unternehmers durchfiihrbar ist, miissen zu-
néchst die tatsdchlichen Zahlungen der Bank an die Einleger und Eigenkapi-
talgeber in r=1 bestimmt werden, nachdem in t=0 ein Kreditvertrag mit

1 Es wird mithin, in Einklang mit der Literatur, unterstellt, dass die Eigenkapitalgeber in Nach-
verhandlungen mit dem Bankier als ein Akteur auftreten und dass kein Koordinations- oder An-
reizproblem zwischen den Eigenkapitalgebern besteht.



Gewihrtragerhaftung im 6ffentlich-rechtlichen Bankensektor 193

Riickzahlungsversprechen H vereinbart wurde und die Bank Einlagen mit
Nennwert D hereingenommen hat.

Die Zahlungen, die in =1 von der Bank an die Einleger und Eigenkapitalge-
ber geleistet werden, hdngen von dem Drohpunkt des Bankiers und der
Eigenkapitalgeber in Nachverhandlungen ab. Der Drohpunkt 7” des Ban-
kiers kann relativ leicht bestimmt werden. Da die Eigenkapitalgeber annah-
megemal das Recht haben, den Bankier zu entlassen und ihn aus der Kredit-
beziehung mit dem Unternehmer auszuschlie3en, kann der Bankier ohne eine
Kooperation mit den Eigenkapitalgebern keine Rente erwirtschaften; fiir sei-
nen Drohpunkt gilt somit

®) T =0.

s

Der Drohpunkt 7* der Eigenkapitalgeber ergibt sich analog aus ihrem Ge-
winn, wenn der Bankier nicht mit ihnen kooperiert, d.h. er seine Fahigkeiten
als relationship lender des Unternehmers zuriickzieht. Die Eigenkapitalgeber
miissten dann die Kreditbeziechung mit dem Unternehmer eigenstindig fort-
setzen und erhielten als unskilled lender in t=1 eine Kreditriickzahlung
min{H ;x } Somit sind zwei Fille zu unterscheiden. Sofern gilt:
D< min{H;xé’L }, reichte diese Zahlung aus, um die Anspriiche der Einleger
zu befriedigen; fiir die Eigenkapitalgeber verbliebe dann ein Gewinn
min{ H; x" J%—D. Sofern hingegen gilt: D>min{ H; x"" }, deckte die Zahlung
des Unternehmers nicht die Zahlungsverpflichtung gegeniiber den Einlegern,
sodass ein Defizit der Hohe D—min{H; xﬁ’L} entstiinde. Somit ergébe sich in
diesem Fall fiir die Eigenkapitalgeber, die als Gewéhrtréger der Bank den An-
teil o des Defizits nachschiefen miissten, ein Verlust o D—min{H ;x Ut })

Insgesamt lautet der Drohpunkt der Eigenkapitalgeber somit:

4 T=

N

{min{H;xﬁ’L}—DZO, wenn D <min{ H;x""}
—o( D-min{ H;x""}) <0, wenn D>min{H;x""}

und es kann zunichst festgehalten werden, dass er invers mit der Hohe D des
Einlagenvolumens zusammenhéngt; dies ist in Schaubild 3 dargestellt. Ferner
kann festgehalten werden, dass ein Einfluss von o auf den Drohpunkt der Ei-
genkapitalgeber nur dann besteht, wenn das Einlagenvolumen hoch ist,sodass
die Eigenkapitalgeber ohne Kooperation mit dem Bankier ein Defizit nicht
verhindern konnen. In diesem Bereich ist der Drohpunkt geringer und mithin
die Verhandlungsposition der Eigenkapitalgeber schlechter, je hoher die
durch o reprisentierte Nachschusspflicht ist. Daraus folgt auch direkt, dass
die Eigenkapitalgeber einer 6ffentlichen Bank grundsétzlich einen (zumin-
dest schwach) geringeren Drohpunkt aufweisen als die Eigenkapitalgeber
einer nicht-offentlichen Bank, die keiner Nachschusspflicht unterliegen, so-
dass fiir sie o.=0 gilt.
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Schaubild 3
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Drohpunkt der Eigenkapitalgeber

EK
T,

min { H; \”}

D
min{ i, ,\-i’l'}

Ausgehend von den soeben ermittelten Drohpunkten kénnen nun die annah-
megemaél aus der Nash-Verhandlungslosung resultierende Aufteilung der Er-
trage zwischen der Bank und den Eigenkapitalgebern sowie die Auszahlung
an die Einleger bestimmt werden. Durch Einsetzen von (3) und (4) in (1) er-
gibt sich unter Berticksichtigung der Bedingung (2) nach einigen Berechnun-

gen:

Lemma 1

Als kritisches Einlagenvolumen sei definiert:

(5) D¥":= min{ H; fo}+& [min{ #; fo}—min{H; xV* 1.

Fiir die Auszahlungn? an den Bankier, die Auszahlungt “* an die Eigenkapi-

talgeber und die Auszahlungnt

DE
N

an die Einleger gilt dann:

1. im Fall D <min{ H; x"* }:

(6)

1 1
n’ =5 [min{ H; fo}—D] -5 [ min{ xi’L}—D],

1
n K =5 [ min{ #; fo}—D] +% [ min{ #; xi’L}—D],

TEDE :D,

2.im Fall min{ H; x"" } <D< D"

n’ =% [ min{ #; x** }-D] +%(x[D—min{H; xV },
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7 o =3 Lmind 5 }-D] - e D-min ]

(7) n," =5 Imim A x " p=Df-> of D-—mim H;x " 1],

3.imFall DY <D:

n 2 =—a[ D—min{ H;xV" }],

7 °F = min{ H; x* } +o| D—min{ H; x"" }].

Gemif dem Lemma konnen in Abhéngigkeit vom Einlagenvolumen D drei
Bereiche unterschieden werden (Schaubild 4):

— Indem ersten Bereich D < min{H ; xlS]L} ist das Einlagenvolumen so gering,
dass selbst dann kein Defizit entstiinde, wenn der Bankier die Einbringung
seiner Fihigkeiten als relationship lender verweigern wiirde. Folglich haben
die Eigenkapitalgeber in Nachverhandlungen mit dem Bankier einen posi-
tiven Drohpunkt und erhalten, da fiir den Drohpunkt des Bankiers 7% =0
gilt, mehr als die Hilfte der Residualertrige der Bank.

— Im zweiten Bereich min{ H; x"" } <D <D"" hingegen kidme es ohne den
Bankier zu einem Defizit, sodass die Eigenkapitalgeber einen negativen
Drohpunkt aufweisen. Folglich befinden sie sich in einer schlechteren Ver-
handlungsposition als der Bankier und erhalten in¢ =1 eine geringere Aus-
zahlung als dieser. Fiir hinreichend hohe D wird die Auszahlung an die
Eigenkapitalgeber sogar negativ, d.h. die Eigenkapitalgeber werden zu
einer Nettozahlung gezwungen, die jedoch geringer ist als der Verlust, den
sie gemédf ihrem Drohpunkt im Fall einer Nichteinigung mit dem Bankier
machen wiirden.

Schaubild 4

Einlagenvolumen und Auszahlungen

EK B EK I EK B

T > T3 T o< T . < x. =0
kein kein

Bank-Run Bank-Run Bank-Run

! ! ! D
0 min {H : _\‘f"} ‘U:wr
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— Im dritten Bereich D" < D schlieBlich ist die Bedingung (2) nicht mehr er-
fiillt, d.h. eine Einigung zwischen den Eigenkapitalgebern und der Bank ist
ausgeschlossen, sodass es, weil die Anspriiche der Einleger nicht vollstén-
dig bedient werden konnen, zu einem Bank-Run kommt und der Bankier
seine Renten verliert.

Solange also das in t =0 aufgenommene Sichteinlagenvolumen hinreichend
gering ist und mit D<D¥" in den ersten beiden Bereichen liegt, kommt es
nicht zu einem Bank-Run, weil die in¢ =1 zur Verfiigung stehenden Mittel (aus
der Kreditriickzahlung des Unternehmers und ggf. dem Nachschussbetrag der
Eigenkapitalgeber) ausreichen, um die Einleger auszubezahlen. Im dritten
Bereich tritt der Bank-Run ein. Dabei hingt das fiir einen Run kritische Ein-
lagenvolumen D" geméiB (5) von der prozentualen Nachschusspflicht o der

krit
s

oo
rechts. Somit bewirkt eine steigende Nachschusspflicht der Eigentiimer, dass
die Bank in =0 mehr Einlagen aufnehmen kann, ohne einen Bank-Run zu
riskieren. Gleichzeitig wichst mit steigendem o aber auch die Rente, die der
Bankier im Nachverhandlungsprozess mit den Eigenkapitalgebern gemaif
Lemma 1 abschopfen kann, und damit sinkt der Betrag, den der Bankier in
t =0 von den Eigenkapitalgebern aufnehmen kann. Eine wachsende prozen-
tuale Nachschusspflicht o hat also zwei gegenlédufige Effekte auf das Finanzie-
rungsaufkommen der Bank, und es stellt sich die Frage, welcher der beiden Ef-
fekte dominiert.

Eigenkapitalgeber ab und wandert wegen 20 mit steigendem o nach

4.2 Finanzierbare Projekte

Ausgehend von den bisherigen Ergebnissen kann nun der eigentlich interes-
sierenden Frage nachgegangen werden, ob im vorliegenden Modellrahmen
Projekte existieren, deren Finanzierung nur iiber eine offentliche, nicht aber
iiber eine private Bank moglich ist. Um dies zu beantworten, muss jeweils der
maximal mogliche erwartete Riickzahlungsbetrag an die Bankfinanziers, d.h.
an die Einleger und Eigenkapitalgeber, bestimmt werden. Sofern sich dabei
herausstellt, dass dieser im Fall einer 6ffentlichen Bank mito > 0 grof3er ist als
im Fall einer privaten Bank, bei der o =0 gilt, kann dann geschlossen werden,
dass ab einem bestimmten Investitionsvolumen 7 nur eine 6ffentliche Bank in
der Lage ist, die Investition zu finanzieren.

Da der Umweltzustand s =g mit Wahrscheinlichkeit 6 eintritt, gilt fiir die in

t=0filir t =1 erwartete Zahlung IT an die Einleger und Eigenkapitalgeber der
Bank:

n::e[n o ’;K]+(1—6) [n2F 4B,



Gewihrtragerhaftung im 6ffentlich-rechtlichen Bankensektor 197

Hierfiir kann unter der zusitzlichen vereinfachenden Annahme, dass eine Fi-
nanzierung des Unternehmers nur dann moglich ist, wenn es nicht zu einem
Bank-Run kommt, d.h. wenn gilt: D < min{D';”" ;D" p=D™, gemiB Lemma
1 auch geschrieben werden:

(8) I=D+6n " +(1-6)m ,~.

Wir sind damit in der Lage, den maximal moglichen erwarteten Riickzah-
lungsbetrag T1™ zu ermitteln, den der Bankier seinen Finanziers fiir z=1
glaubhaft zusichern kann; dies ist zugleich auch der maximale Betrag, den die
Bank dem Unternehmer in ¢ =0 zur Verfiigung stellen kann, d.h. das maximal
finanzierbare Investitionsvolumen. Da aus (8) wegen (6) und (7) zum einen
aIl

H > 0 fiir jedes beliebige Einlagenvolumen D <D™ und zum anderen 3D 20
fiir jedes beliebige Kreditriickzahlungsversprechen H folgt, wird die erwartete
ZahlungIT an die Bankfinanziers maximal, wenn H =eound D=D™" gewéhlt
wird, wobei wegen (5) dann gilt:

) o o
D™ = mln{x};L 1o [x’;L —xi ]; xir 1o [xR —fo]} >xit.

Somit ergibt sich als maximal mogliche erwartete Zahlung [T™ an die Einle-
ger und Eigenkapitalgeber durch Einsetzen von H =eccund D=D"™" in (8):

1 1 1
1™ (o) =5 min{x’;L —oux " x, " —ou, " }+5 E[x® ]+§ oE[xV ]
Aus dem Vergleich von IT™ (o0 > 0) mit IT™ (0. = 0) ergibt sich, dass eine 6ffent-
liche Bank genau dann zu hoheren erwarteten Riickzahlungen an ihre Finan-
ziers fahig ist als eine private Bank, wenn gilt:

: RL UL, . .RL UL UL RL
mln{xg -0, X, —ou, }+OLE[XS ]>xb .

Somit folgt direkt:

Proposition 1:

Die maximale erwartete Riickzahlung einer 6ffentlichen Bank (o> 0) an ihre
Finanziers ist genau dann groBer als die maximale erwartete Riickzahlung
einer nicht-6ffentlichen Bank (o.=0), wenn gilt:

UL 1

s (1-8)o

RL RL UL UL
x (xlg -X, )<xb <X,

Die Proposition besagt, dass eine 6ffentliche Bank zu hoheren Zahlungen an
ihre Finanziers fihig ist als eine nicht-6ffentliche Bank, wenn x," relativ zu
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Schaubild 5
Vorteilhaftigkeit 6ffentlicher Banken

| RL _RL
= T U-mrz("‘-' )

[vd

x," in einem bestimmten Korridor liegt; dieser ist in Schaubild 5 als grau un-
terlegte Flache dargestellt. Die offentliche Bank kann also verglichen mit
einer nicht-o6ffentlichen Bank ein hoheres Investitionsvolumen finanzieren,
wenn zwei Bedingungen erfiillt sind. Zum einen muss die (durch x; " représen-
tierte) Verhandlungsposition ihrer Eigenkapitalgeber im schlechten Umwelt-
zustand zwar schlechter sein als im guten Umweltzustand; sie darf aber zum
anderen nicht zu schlecht sein. Nur wenn beide Bedingungen erfiillt sind, ist
der positive Effekt der Nachschusspflicht auf das mogliche Einlagenvolumen
groBer als ihr negativer Effekt auf die Zahlungen an die Eigenkapitalgeber,
sodass die 6ffentliche Bank ein hoheres Refinanzierungsvolumen realisieren
kann als eine private Bank. Gilt hingegen x," >x}", so ist die Verhandlungs-
position der Eigenkapitalgeber im schlechten Umweltzustand zu gut und da-
mit ihre Zahlung an die Bank, die fiir eine Erhohung des Einlagenvolumens

genutzt werden kann, zu gering. Auch im Fall x;" <x{" - Y (x’;L —fo)

unterschreitet das mogliche Finanzierungsvolumen der 6ffentlichen Bank je-
nes einer privaten Bank. Denn die Eigenkapitalgeber konnen dann zwar im
schlechten Umweltzustand wegen ihrer sehr schlechten Verhandlungsposi-
tion zu sehr hohen Zahlungen an die Bank gezwungen werden; die Zahlungen
jedoch konnen in zu geringem Mafe fiir eine zusitzliche Hereinnahme von
Einlagen genutzt werden, weil sonst im guten Umweltzustand ein Bank-Run
unvermeidbar wire.
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5. Diskussion

Die abgeleiteten Ergebnisse beruhen auf einer Reihe von Annahmen, vor al-
lem beziiglich der Charakteristika offentlicher Banken, und es stellt sich die
Frage, inwieweit die gewéhlte Modellstruktur tatsdchlich charakteristisch fiir
eine Offentliche Bank ist oder auch andere regulative Eingriffe in den Bank-
betrieb abbildet.

Gewihrtragerhaftung wurde als Verpflichtung der Bankeigentiimer verstan-
den,im Liquidationsfall die Einleger auszubezahlen und den Differenzbetrag
zwischen Liquidationserlds und Sichteinlagen (anteilig) nachzuschie3en. Die-
se Nachschusspflicht muss, damit die 6ffentliche Bank tatsdchlich das Einla-
genvolumen und damit die Zahlungen an ihre Finanziers steigern kann, abso-
lut glaubwiirdig sein, weil es andernfalls zu einem Bank-Run kéme. Dies
scheint im hier diskutierten Fall 6ffentlicher Banken gegeben, da der offentli-
che Eigenkapitalgeber nicht in Konkurs gehen kann. Im Fall einer privaten
Kreditbank in der Rechtsform der Einzelgesellschaft hingegen diirfte das haf-
tende Privatvermoégen der Eigentiimer zu gering sein, um bereits mittlere
Kreditrisiken abzudecken.

Gewihrtragerhaftung ist auch zu unterscheiden von einer Politik des ,,Too big
to fail“ (TBTF), bei der eine insolvente (private) Geschéftsbank zusétzliche
Eigenmittel erhilt, weil sie fiir die Region oder relativ zum gesamten Banken-
system als zu bedeutend angesehen wird, um aufgelost zu werden (Belke
2001). Um Moral-hazard-Effekte zu vermeiden, verfolgen Regulierungsbe-
horden bei ihrer TBTF-Politik hiufig eine gemischte Strategie, sodass die fi-
nanzielle Unterstiitzung fiir die betroffene Bank unsicher ist und TBTF des-
halb anders als eine Gewihrtragerhaftung wirkt.

Eine mit der hier modellierten Gewéhrtragerhaftung vergleichbare institutio-
nelle Absicherung besteht allerdings in Bankenverbiinden, wenn — wie bei-
spielsweise im Verband der Genossenschaftsbanken — Verluste einzelner In-
stitute vom Verband getragen werden. Eine dhnliche Absicherung bieten
auch Einlagensicherungssysteme, die in Deutschland Sichteinlagen faktisch
unbegrenzt abdecken.

Allerdings weicht sowohl bei Beriicksichtigung von Bankenverbiinden als
auch von Einlagensicherungsfonds die Spielstruktur im Nachverhandlungs-
prozess von der hier modellierten Spielstruktur ab, weil dann die Eigentiimer
der Bank und die Eigenkapitalgeber nicht mehr identisch sind. Im Nachver-
handlungsspiel agieren dann neben dem Bankier, den Einlegern und den Ei-
gentiimern der Bank noch weitere Spieler, wie der Bankenverbund oder der
Tréager des Einlagensicherungssystems, und dies hat Einfluss auf die Ergebnis-
se des Nachverhandlungsspiels, die von den hier abgeleiteten abweichen kon-
nen.
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6. Zusammenfassung

Im vorstehenden Beitrag wurde im Rahmen eines Modells unvollstandiger
Vertriage nach den Auswirkungen einer Nachschusspflicht staatlicher Ge-
wiahrtriager auf die Kreditvergabe 6ffentlich-rechtlicher Banken gefragt. Da-
bei wurde, anders als in der Literatur zu den Wohlfahrtseffekten offentlicher
Banken weitgehend tiblich, nicht unterstellt, dass die von der Bank finanzier-
ten Investitionsprojekte positive externe Effekte aufweisen. Vielmehr wurde
gezeigt, dass die Gewéhrtragerhaftung es der 6ffentlichen Bank erlaubt, In-
vestitionsprojekte mit positivem Nettoertrag zu finanzieren, die von einer pri-
vaten Bank keine Finanzierung erhalten. Dies ist darin begriindet, dass eine
(offentliche) Nachschusspflicht zwar die Verhandlungsposition der Eigentii-
mer im Nachverhandlungsprozess verschlechtert, es aber der Bank zugleich
ermoglicht, zusétzliche Sichteinlagen aufzunehmen.

Allerdings diirfen die hier priasentierten Ergebnisse nicht dahingehend inter-
pretiert werden, dass offentliche Banken per se wohlfahrtsteigernd wirken.
Die eingangs zitierte empirische Literatur ldsst daran erhebliche Zweifel zu.
Worauf die vorhandenen theoretischen Arbeiten jedoch hinweisen ist, dass
offentliche Banken durch das Regionalprinzip oder die Gewéhrtragerhaftung
durchaus sinnvolle 6konomische Funktionen erfiillen, auf die bei einer Priva-
tisierung wohl verzichtet werden miisste. Diesen moglichen Vorteilen stehen
allerdings potenzielle Nachteile entgegen, die entstehen, wenn die Eigenkapi-
talgeber der Bank Einfluss auf die Projektwahl nehmen und Investitionsvor-
haben finanzieren, die keine positiven Wohlfahrtseffekte haben, sondern al-
lein die Wiederwahlchancen der Politiker verbessern. Um solche Konsequen-
zen zu berticksichtigen, miisste der vorliegende Modellrahmen um polit-6ko-
nomische Aspekte ergidnzt werden.

Eine Reihe interessanter Fragen wurde hier nicht behandelt. Bislang existie-
ren in Deutschland bei den Offentlich-rechtlichen Sparkassen das Regional-
prinzip und die Gewéhrtragerhaftung nebeneinander, und es stellt sich die
Frage, warum das so ist. Moglicherweise kann ein kommunaler Gewéhrtriger
nur fiir Verluste haften, die in der eigenen Region entstanden sind. Zudem hat
die vorstehende Analyse von der Existenz eines Einlagensicherungssystems
abgesehen, wie es beispielsweise in Form des Sicherungssystems der deut-
schen Sparkassen besteht und auch nach Wegfall der Gewéahrtrégerhaftung
weiter existiert. Wie bereits angedeutet wurde, ist zu fragen, ob ein Siche-
rungsfonds dieselben Effekte fiir die Kreditvergabe einer Bank wie die Ge-
wihrtragerhaftung hat und welche Konsequenzen von der Einbeziehung
eines Einlagenversicherers in das Nachverhandlungsspiel zwischen der Bank
und ihren Finanziers ausgehen.
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Martin Leschke und Thorsten Polleit

Wie sicher ist der Papiergeldstandard?

1. Einleitung

Unser heutiges Geldsystem besteht aus zwei Ebenen, der Zentralbankebene
und der Geschiftsbankenebene. Die Zentralbank stellt die monetére Basis B
—auch Zentralbankgeld genannt — bereit, die Geschiftsbanken schaffen iiber
die (verbriefte und unverbriefte) Kreditvergabe das Buchgeld, welches zu-
sammen mit dem Bargeld (im Umlauf) die Zahlungsmittelmenge M1 in einer
Volkswirtschaft darstellt.

Da die in unserem heutigen Geldsystem vorhandene Geldmenge M1 in er-
heblichem MafBe durch systeminterne Vorgidnge, nimlich das Volumen der
von den Geschiftsbanken vergebenen Kredite, beeinflusst wird, handelt es
sich bei dieser folglich nicht um eine von aullen gesetzte — exogene — Grof3e.
Die Zahlungsmittelmenge M1 héngt vielmehr vom Kreditangebot und von
der Kreditnachfrage sowie von den Opportunitédtskosten der Geldhaltung ab.

Bedeutet dies nun, dass die volkswirtschaftliche Zahlungsmittelmenge sich
beliebig ausdehnen kann, so dass inflatorische Prozesse die Folge sind?

Die Antwort ist: Nein! Es gibt in den modernen Geldsystemen Stabilisie-
rungsmechanismen, zu denen einmal die Eigentumsbesicherung und zum an-
deren die Stabilitdtsverpflichtung und Unabhingigkeit der Notenbank zédh-
len. Auf beide Mechanismen wird im zweiten Abschnitt eingegangen. Im drit-
ten Abschnitt wird die (polit-0konomisch begriindete) Inflationsgefahr, die
einem staatlich kontrollierten Papiergeldstandard innewohnt, aufgezeigt. Der
Beitrag endet mit einer Zusammenfassung und einem Ausblick.

2. Stabilitiitsvorkehrungen des Papiergeldstandards

Als zentrale Stabilitdtsvorkehrungen moderner Geldsysteme sind die Eigen-
tumsbesicherung und die Stabilitdtsverpflichtung der vom politischen Tages-
geschift unabhingigen Notenbank anzufiihren.
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2.1 Eigentumsbesicherung

Um die zentralen Aussagen und geldpolitischen Implikationen der Eigen-
tumsbesicherung zu verstehen, soll der Mechanismus der Geldentstehung
durch Kredit in Verbindung mit Eigentum und Eigenkapital kurz durch einige
einfache Bilanzbuchungen veranschaulicht werden (Enghofer, Knospe 2005).
Dargestellt wird auf der Basis von Ausgangsbilanzen die Kreditvergabe an ei-
nen Investor. Folgende Situation sei gegeben:

Ein Produzent verschuldet sich, um zu investieren; hierzu muss er den Ar-
beitnehmer, der die Waren erstellt, entlohnen. Dieser fungiert zugleich als
Konsument.

Die Geschiftsbank refinanziert sich mit Hilfe eigener zentralnotenbankfa-
higer Sicherheiten im Pensionsgeschéft, um Zentralbankgeld zu erhalten.

Auf Bargeldabhebung und Habenzinsen wird verzichtet. Nur Sollzinsen
werden beriicksichtigt. Der Kreditzins der Bank sei 10%, der Pensionssatz
der Notenbank 5%.

Die Geschiftsbank ist gesetzlich verpflichtet, 20% Mindestreserve auf
Sichteinlagen (Depositen) zu halten.

Gewinne und Verluste werden ohne Gewinn- und Verlustkonto direkt ins
Eigenkapital gebucht.

Die Eroffnungsbilanzen sind:

Zentralbank
Gold 25 € ‘Eigenkapital 25€
Geschiftsbank
Wertpapiere 150 € ‘Eigenkapital 150 €
Produzent
Wertpapiere 150 € ‘Eigenkapital 150 €
Arbeitnehmer
Wertpapiere 120 € ‘Eigenkapital 120 €

Folgende Geschéftsvorfille treten nun auf: Der Produzent holt sich einen
Kredit in Hohe von 100 €, den er aufgrund seiner Sicherheiten problemlos
von der Bank bekommt. Diese muss allerdings ihrer Reserveverpflichtung
nachkommen und daher einen Teil ihrer Wertpapiere bei der Notenbank in
Pension geben:

Zentralbank
Gold 25 € Eigenkapital 25 €
Wertpapiere 20 € Zentralbankgeld 20 €
Geschiftsbank
Wertpapiere 130 € Eigenkapital 150 €
Zentralbankgeld 20 € Sichtguthaben P 100 €
Kredit 100 €
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Produzent
Wertpapiere 150 € Eigenkapital 150 €
Sichtguthaben 100 € Kredit 100 €

In der zweiten Periode hat der Arbeitnehmer die Waren fiir den Produzenten
erstellt und erhélt von ihm den vereinbarten Lohn.

Produzent P

Wertpapiere 150 € Eigenkapital 150 €
Waren 100 € Kredit 100 €

Arbeitnehmer A
Wertpapiere 120 € Eigenkapital 220 €
Sichtguthaben 100 €

Geschiftsbank

Wertpapiere 130 € Eigenkapital 150 €
Zentralbankgeld 20 € Sichtguthaben A 100 €

Kredit 100 €

Der Produzent versucht nun, seine Waren zu einem Preis von 120 € am Markt
zu verkaufen, denn er muss schlie3lich noch den Sollzins bezahlen und moch-
te zudem einen Gewinn machen. Dies kann ihm nur gelingen, wenn der Ar-
beitnehmer Vermogen auflost, um die Waren zu kaufen, oder wenn er sich
ebenfalls bei der Bank verschuldet (Konsumentenkredit), um die Waren zu
erwerben, oder wenn ein anderer Konsument ebenfalls bereit ist, die Waren
zu kaufen. Der Produzent schafft mit seiner Investition in jedem Fall zu wenig
Einkommen, damit seine Waren vollstindig vom Markt genommen werden
(konnen). Der Grund liegt darin, dass der Marktwert iiber den Herstellungs-
kosten liegen muss, weil Zinsen anfallen und ein Gewinn erzielt werden muss
(sonst lohnt sich die Investition nicht).

Nehmen wir im ersten Fall an, dass der Produzent seine Waren zu einem Wert
von 120 € absetzen kann, und zwar, indem der Arbeitnehmer Wertpapiere in
Hohe von 20 € an die Bank verkauft und das gesamte Geld auf das Konto des
Produzenten umbucht. Es entsteht dann die folgende Situation:

Produzent

Wertpapiere 150 € Eigenkapital 170 €
Sichtguthaben 120 € Kredit 100 €

Arbeitnehmer
Wertpapiere 100 € Eigenkapital 100 €
Sichtguthaben 0 €

Geschiftsbank
Wertpapiere 150 € Eigenkapital 150 €
Zentralbankgeld 20 € Sichtguthaben 120 €
Kredit 100 €

SchlieBlich zahlt der Produzent den Kredit einschlieBlich Zinsen (10%) an
die Geschiftsbank zuriick.
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Produzent

Wertpapiere 150 € Eigenkapital 160 €
Sichtguthaben 10 €

Arbeitnehmer

Wertpapiere 100 € Eigenkapital 100 €
Sichtguthaben 0 €

Geschiftsbank
Wertpapiere 150 € Eigenkapital 160 €
Zentralbankgeld 20 € Sichtguthaben 10 €
Kredit 0 €

Die Geschéftsbank macht nun ihrerseits das Pensionsgeschéft mit der Zen-
tralbank riickgdngig und zahlt die Zinsen an die Zentralbank (5% ), zugleich
muss die Geschéftsbank fiir die Mindestreserve von 2 € auf die verbleibenden
10 € Sichteinlagen neue Schulden bei der Zentralbank aufnehmen. Es ergibt
sich somit die folgende Situation:

Zentralbank
Gold 25 € Eigenkapital 25 €
Wertpapiere 2 € Zentralbankgeld 2 €
Geschiftsbank
Wertpapiere 167 € Eigenkapital 159 €
Zentralbankgeld 2 € Sichtguthaben 10 €.

Betrachtet man die Buchungen im Ganzen, so lésst sich erkennen, dass zusétz-
liche Investitionen, die in der wettbewerblichen Marktwirtschaft zu einem er-
heblichen Teil auf Innovationen beruhen, mit einer steigenden Verschuldung
einhergehen (miissen). Dies ist eine ganz normale und nicht etwa ,,gefdhrli-
che” Entwicklung. Die neuen Giiter konnen allerdings nur dann vom Markt
genommen, d.h. gekauft werden, wenn immer neue Investitionen nachziehen,
durch die neue Faktor- und Unternehmenseinkommen geschaffen werden.
Die durch einen Investor generierten Faktoreinkommen konnen in einer
Wirtschaft mit Zins nicht ausreichen, um hinreichend Kaufkraft zu schaffen.
Eine eigentumsbasierte Geldwirtschaft mit Zins muss also wachsen, wenn
nicht iiberméBig viele Pleiten (Konkurse) eintreten sollen. Das Saysche Theo-
rem ,,Jedes Angebot schafft sich die notwendige Nachfrage selbst* gilt in einer
eigentumsbasierten Geldwirtschaft mit Zins nicht, es muss stindig mehr Kauf-
kraft durch Investitionen geschaffen werden. Das System gleicht einem ,,Pon-
zi-Spiel“l.

L Inden zwanziger Jahren hat der italienische Emigrant Charles Ponzi ein System entwickelt, bei
welchem er Investoren eine Verdoppelung des Vermogens in 90 Tagen versprach (genauer: 50%
Zins in 45 Tagen) — und die Schulden inklusive Zins tatsichlich stets piinktlich zuriickzahlte, und
zwar mit dem Geld neuer Investoren — also durch zunehmende Verschuldung. Das System platze,
als die Funktionsweise des Systems offenbar wurde und die Zahl der Investoren stagnierte. Er
wurde zu einer Schadensumme von 4, 308, 874.73 $ verklagt und ins Geféangnis gesteckt. Er starb
1949 im brasilianischen Exil mit einem Vermodgen von 75 $. — Wer Ponzi-Spiele generell verbietet,
muss konsequenterweise die moderne eigentumsbasierte Geldwirtschaft abschaffen.
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Wie an dem Buchungsbeispiel zu sehen war, wird der Kredit mit Eigentum un-
terlegt. Sofern die Investition erfolgreich ist, bleiben die Besitzrechte des
Schuldnereigentums unberiihrt: Der Schuldner kann weiterhin in seinem
Haus wohnen, seine Lindereien und Immobilien nutzen, auch wenn sie als Si-
cherheit dienen. Nur wenn die Investition sich als Fehlplanung erweist, voll-
streckt die Bank, weil der Schuldner den Kredit nicht tilgt und die Zinsen
nicht zahlt. Das als Sicherheit eingesetzte Eigentum verliert aber eine Verfii-
gungsmoglichkeit: Es kann als belastetes Eigentum nicht mehr anderen Kre-
diten als Sicherheit dienen, und es verliert fiir den Schuldner an Wert, weil sich
sein Marktpreis durch die Belastung verringert.

Aber nicht nur der Schuldner (Kreditnehmer) verzichtet auf eine Eigentum-
spramie, sondern auch die kreditgewidhrende Geschéftsbank. Sie unterliegt
zur weiteren Sicherung des Geldes einer Eigenkapitalbindung (Kreditwesen-
gesetz, Basel I, Basel II), und das bedeutet: Auch die Bank verzichtet auf die
Eigentumspridmie, denn das durch den Kreditkontrakt gebundene Eigenkapi-
tal kann nicht mehr als Sicherheit fiir weitere Kreditkontrakte fungieren.
Analog gilt, dass die Zentralbankkredite an die Geschiftsbanken bei der No-
tenbank Eigenkapital binden. Dies sind nach Heinsohn/Steiger (2006: 77ff.,
98f.) die entscheidenden Opportunititskosten, die aus Sicht der Eigentums-
theorie des Geldes den Zins begriinden.

Solange kreditfinanzierte Investitionen Giiter generieren, die ,,durch immer
weitere Investitionen“ (die weitere Nachfrage durch Lohnzahlungen kreie-
ren) vom Markt genommen werden, entstehen nicht nur stetig mehr private
Schulden, sondern auch der Giiterberg und der Kapitalstock wachsen, und na-
tlirlich steigen auch die Gewinne und die allgemeine Wohlfahrt. So mehren
sich Eigentum und Eigenkapital, und die Basis fiir immer mehr Kredite und
fiir Wachstum vergroBert sich. Wenn allerdings Fehlinvestitionen getétigt, d.h.
Giiter produziert werden, die nicht vom Markt genommen werden, oder wenn
aufgrund pessimistischer Erwartungen sinkende Investitionen die Inlands-
nachfrage driicken, so dass sinkende Giiterverkdufe zu Verlusten bei den
Herstellern fithren, kommt es zur Vollstreckung in das Eigentum. Dann
schrumpft mit den Verlusten letztlich auch das Eigenkapital, eine Krise kann
eintreten.

In unserem Beispiel konnte die Situation so dargestellt werden, dass die pro-
duzierten Giiter nicht vom Markt genommen wiirden. Die Bank wiirde dann
pfanden, d.h.in das Eigentum des Investors eingreifen, so dass folgende Situa-
tion entstinde:

Arbeitnehmer

Wertpapiere 100 € Eigenkapital 100 €
Sichtguthaben 0 €
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Produzent

Wertpapiere 150 € Eigenkapital 160 €
-110 € -110 €
Sichtguthaben 10€

Damit sich die Bank schadlos hélt, muss sie in die Eigentumswerte des Produ-
zenten eingreifen. Wertpapiere in Hohe des Kredits einschl. Zinsen werden
auf die Bank iibertragen. Erweisen sich in einem zweiten Schritt die tibertra-
genen Assets als weniger Wert als urspriinglich angenommen, kommt es auch
zur Reduzierung des Eigenkapitals der Bank. Die Sichteinlagen des Arbeit-
nehmers bleiben davon unberiihrt. Es kommt bei hinreichender Absicherung
nicht zu einer Bankenkrise, d.h. zu einem Vertrauensverlust in die Sichteinla-
gen, die ja ein Anrecht auf Zentralbankgeld darstellen. Die doppelte Absiche-
rung erhilt die Funktionsfahigkeit des Geldsystems.

Damit konnen wir die bisherigen Resultate zusammenfassen:

— Geld entsteht im Kreditkontrakt; es werden nicht vorhandene Sparmittel
verliehen, sondern Geld wird im Kreditprozess geschaffen: Die Expansion
der rechten Seite der konsolidierten Bilanz des Geschéftsbankensektors
entsteht durch die Expansion der linken Seite und nicht umgekehrt.

— Grundlage der Kreditkontrakte ist das Eigentum als Besicherung. Der
Geldwert ist ein Reflex dieser Besicherung, die doppelt erfolgt, zum einen
durch das Eigentum des Schuldners, zum anderen durch das haftende Ei-
genkapital der Banken (Gldubiger).

— Das Saysche Theorem kann in einer kapitalistischen Zinswirtschaft nicht
gelten: Die durch die kreditfinanzierte Investition entstehenden Faktorein-
kommen konnen nie ausreichen, um die Nachfrage zu schaffen, die notig ist,
die Giiter, die neu produziert werden, vom Markt zu nehmen. Es verbleiben
die Zinsschuld und der (unter Opportunitétskostengesichtspunkten) not-
wendige Gewinn als Differenz. Um im Sayschen Sinne ein Makrogleichge-
wicht zu erreichen, miissen Schulden, Investitionen und Nachfrage perma-
nent steigen. Wachstum ist notig. Ein Wirtschaftssystem, das auf einer ei-
gentumsbasierten Geldwirtschaft beruht, gleicht einem Ponzi-Spiel.

2.2 Die unabhiingige Notenbank und die Knappheit des Zentralbankgeldes

Kreditinstitute, die mittels Kreditvergabe Geld schopfen, sind auf Zentral-
bankgeld angewiesen und zwar aus drei Griinden: (i) Kreditinstitute unterlie-
gen i.d.R. einer Mindestreservepflicht. (ii) Aufgrund von Transaktionen zwi-
schen Akteuren, die ihre Konten bei verschiedenen Kreditinstituten haben,
entstehen laufend Interbankforderungen und -verbindlichkeiten, die zu be-
stimmten Zeitpunkten ,,gecleart werden. Medium dieses Clearings ist Zen-
tralbankgeld. (iii) Da ein Teil der Transaktionen des Publikums in bar abgewi-
ckelt wird, ist auch hierfiir eine Zentralbankgeldhaltung der Banken erforder-
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lich. Eine dauerhafte Erh6hung eines weiteren Geldmengenaggregats (M1,
M2, M3) ist mithin langfristig nur moglich, wenn die Notenbank die Zentral-
bankgeldmenge ausweitet.

Aufgrund des Engpasses Zentralbankgeld fiir die Kredit- und Geldexpansion
empfiehlt es sich, das Augenmerk auf den Stabilitdtswillen und die Stabilisie-
rungsfihigkeit der Notenbank zu legen.

Den Stabilitdtswillen erhilt eine Notenbank, indem ihr der Stabilitdtsauftrag
qua Gesetz — am besten qua Verfassung — vorgegeben wird. So wurde auch
dem Euro-System die Bewahrung der Preisniveaustabilitit vertraglich vorge-
geben. Auf dieser Basis hat der EZB-Rat die Zielvorgabe mit einem jihrli-
chen Anstieg des (harmonisierten) Konsumentenpreisindex von nicht mehr
als 2,0% (in der mittleren Frist) spezifiziert. Durch den Zusatz, dass ein stabi-
les Preisniveau im Durchschnitt zu erreichen ist (Escape Clause), tragt die
EZB der Tatsache Rechnung, dass die Preisindices temporir durch Faktoren
beeinflusst werden konnen, die nicht im Verantwortungsbereich der Zentral-
bank liegen (so genannte cost-push-Faktoren wie Olpreisschocks, Importgii-
terpreisinderungen). Mit einer Escape Clause kann sich die Notenbank von
nicht selbstverschuldeten Zielabweichungen freisprechen und wird nicht in
einen unerwiinschten geldpolitischen Aktionismus gedriangt. Solange keine
stabilitédtsfeindlichen Theorien von Seiten der Politik oder organisierter Inter-
essengruppen erfolgreich verbreitet werden, stellt der Escape Clause damit
auch kein Einfallstor fiir eine diskretionédre Geldpolitik, die gegen das Stabili-
titsziel verstoBt, dar. Auch nachgelagerte Zielvorgaben wie ,,Unterstiitzung
der Wirtschaftspolitik, sofern das Ziel der Gewédhrung von Preisniveaustabili-
tit nicht gefdhrdet wird®, werden nicht das Stabilitétsziel gefdhrden, sofern
die vertraglichen Zielvorgaben eindeutig als Aufforderung zu einer strikt sta-
bilitdtsorientierten Geldpolitik aufgefasst werden. Insofern stellt eine verfas-
sungsmiBige Festlegung des Zielauftrags eine produktive Einschrankung der
Zielunabhingigkeit der EZB dar. Denn durch das vertraglich vorgegebene
Ziel der Stabilitdtsorientierung wird die politische ,,Angriffsflache” auf die
Notenbank verringert, weil das Ziel der Geldpolitik nicht fortwéhrend in Fra-
ge gestellt werden kann — etwa dadurch, dass Politik und Offentlichkeit die
Aufgabe langfristiger Stabilititsziele durch kurzfristige Wachstums- und Be-
schiftigungsziele fordern.

Im Rahmen der institutionellen Ausgestaltung der Notenbankverfassung ver-
dienen zwei Faktoren besondere Aufmerksamkeit: die politische Unabhén-
gigkeit und die 6konomische Unabhingigkeit.

Konkret zeichnet sich die politische Unabhingigkeit dadurch aus, dass das
Ziel der Geldwertstabilitdt verfassungsméBig ist, die Entscheidungstriager un-
abhéngig von Weisungen und die Amtszeiten hinreichend lang bemessen sind.
Empirischer Hintergrund der politischen Unabhéngigkeit ist die so genannte
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Alesina-Formel: ,Je hoher die Unabhéngigkeit der Notenbank, desto niedri-
ger die Inflationsrate®. Der politische Unabhéngigkeitsstatus der Zentral-
bank mindert die Gefahr, dass im Zuge von Wiederwahlmotiven die Geldpoli-
tik kurzfristig zur Stimulierung der Nachfrage und Beschéftigung eingesetzt
wird, d.h. kurzfristige Beschiftigungseffekte durch langerfristige Inflationsim-
pulse ,,erkauft* werden (Nordhaus 1975, 1989; Hibbs 1977; Kath 1995; Belke
1996).

Die 6konomische Unabhéngigkeit der Notenbank stellt sicher, dass der ope-
rative Handlungsspielraum der Geldpolitik — z.B. Personalpolitik und Instru-
menteneinsatz — nicht durch finanzielle Abhéngigkeiten gegeniiber der Poli-
tik eingeschriankt wird. Sie ldsst sich in drei Kategorien einteilen:

1. Finanzielle Unabhéngigkeit: Sie stellt sicher, dass die Notenbank bzw. das
System der Notenbanken iiber ausreichende eigene Finanzierungsmittel
verfiigt. So finanziert das Eurosystem seine Titigkeit autonom aus dem
Notenbankgewinn (bzw. aus der vorhandenen Eigenkapitalausstattung).

2. Instrumentelle Unabhéngigkeit: Sie sorgt dafiir, dass die Notenbank ihre
geldpolitischen Instrumente autonom im Hinblick auf ihren Zielauftrag
einsetzten kann.2 So kann das Euro-System z.B. wihlen, ob es im Rahmen
von Offenmarktoperationen Staatstitel oder privat- wirtschaftliche
Schuldtitel einbezieht. Insbesondere kommt die 6konomische Unabhén-
gigkeit auch dadurch zum Ausdruck, dass die Zentralbank keine Kredite
an die offentliche Hand vergeben darf.

3. Funktionelle Unabhéngigkeit: Sie sorgt dafiir, dass die Notenbank ihre
geldpolitische Strategie autonom definieren kann, um den Zielauftrag zu
erreichen. Auch muss die (fakultative) Spezifizierung der Preisstabilitéts-
definition im Autonomiebereich der Zentralbank liegen. Bedeutend fiir
die Sicherung der 6konomischen Unabhéngigkeit ist zudem, dass die No-
tenbank nicht durch einseitige politische Beschliisse zu Interventionen
auf den Devisenmirkten (in beliebiger Hohe) verpflichtet werden kann
(auch wenn das Wechselkurssystem grundsitzlich der Politik unterliegt).
Was verbleibt, ist somit stets ein Restrisiko in Form einer ,,potenziellen of-
fenen auBenwirtschaftlichen Flanke*.

Gegeben solche Vorkehrungen zu Gunsten der Stabilitdt bzw. zur Abwehr ge-
gen die Gefahren einer Inflationspolitik (also gegen die Kosten der Inflation),
stellt sich nunmehr die Frage: Kann es und wenn ,,ja“ wie kann es noch zu in-
flationiren Tendenzen kommen?

2 Die von Debelle/Fischer (1995) getroffene Abgrenzung von Unabhingigkeit in Form von goal
independence und instrument independence sind Teilaspekte der umfassender definierten politi-
schen und 6konomischen Unabhéngigkeit nach Grilli et al. (1991). Fischer (1995:202).
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Insbesondere drei Punkte scheinen es wert, ndiher behandelt zu werden:
erstens die Unterwanderung des Stabilitdtsziels durch den Staat, zweitens die
Verdriangung stabilitdtskonformer Theorien durch Geldtheorien, in denen
der Stabilitdtsgedanke kaum mehr eine Rolle spielt und drittens eine zuneh-
mende Kurzsichtigkeit der Notenbank beim Einsatz ihrer Instrumente.

3. Gefahren fiir die Stabilitat
3.1 Der ,,gefihrliche* Einfluss des Staates

Wie kann nun in einem System, in dem die Kredite eigentumsbesichert sind,
Inflation durch staatliche Aktivitidten eintreten? Bevor eine Antwort gegeben
wird, sollen kurz noch einige grundlegende Anmerkungen zur Inflation erfol-
gen.

Inflation ist der dauerhafte Anstieg des Preisniveaus eines Giiterbiindels bzw.
Warenkorbs. In diesem Warenkorb sollten diejenigen Produkte mit entspre-
chenden Gewichtungsfaktoren enthalten sein, die betrachtete Durchschnitts-
haushalte in bestimmten Mengen kaufen. Solch ein Warenkorb miisste dann
bestimmte

— Investitions- und Konsumgiiter enthalten, die in der laufenden Periode pro-
duziert, angeboten und ver- bzw. gekauft werden,

— Investitions- und Konsumgiiter, die in Vorperioden produziert, aber immer
noch in der betrachteten Periode gekauft werden, und

— Bestands- bzw. Vermogensgiiter, die in den betrachteten Perioden von den
Durchschnittsindividuen bzw. Haushalten gekauft werden.

Wenn die Nachfrage nach einem so definierten Giiterbiindel lingere Zeit
iiber dem Angebot liegt oder — dynamisch ausgedriickt — wenn der Zuwachs
der Nachfrage den Zuwachs des Angebots bei vielen dieser Giiter iibertrifft,
werden die Preissetzer die Preise heraufsetzen, so dass es zu Inflation kommt.
Abstrahiert man von einseitigen cost-push-Schocks als Inflationsverursacher,
so miissen auch Zweitrundeneffekte in Form von Lohnerhéhungen letztlich
ihre Ursache in relativ starken Nachfragezuwichsen haben.

Geht man weiterhin davon aus, dass ein Grof3teil der Zuwichse auf der Nach-
frageseite kreditfinanziert ist, so ergibt sich die Uberlegung, dass letztlich nur
dann Inflation auftreten kann, wenn die kreditfinanzierten Ausgaben mehr
Nachfrage als Angebot schaffen.’ Dauerhafte Inflation kann also nur dann
eintreten, wenn

3 In den Worten von Borchert (2003:214£.), ,,Bei privaten Investitions-Krediten kommt es dann
zu einem ansteigenden Preisniveau, wenn periodisch die produktive Leistung der Investition
(Akzelerator) hinter der auf Grund der Investitionsnachfrage zunehmenden, geldmengenfinan-
zierten Einkommens- und Nachfragesteigerung (Multiplikator) zuriickbleibt.
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— das durch Kredit geschaffene Geld direkt konsumtiv also ausschlieflich
nachfragewirksam verwendet wird,

— das durch Kredit geschaffene Geld zwar investiv verwendet wird, die pro-
duzierten Giiter jedoch nicht von den Konsumenten gekauft werden, so
dass Nachfrage ohne marktfihiges Angebot entsteht,

— das durch Kredit geschaffene Geld zwar investiv verwendet wird, die ge-
planten, marktfihigen Giiter jedoch erst zeitverzogert angeboten werden,
so dass zu jedem Zeitpunkt die Nachfrage bzw. der Nachfragezuwachs das
Angebot bzw. den Angebotszuwachs tibertrifft.

Wann werden solche Fille auftreten? Private Akteure, die gezwungen sind,
gute Sicherheiten zu stellen, haben einen starken Anreiz, gewissenhaft, d.h. ef-
fizient zu wirtschaften. Sie miissen eine Rendite erwirtschaften, die deutlich
iiber den Kreditzinsen liegt, wenn neben den Faktorkosten und dem Unter-
nehmerlohn noch Gewinne bzw. Eigenkapitalzuwéchse fiir neue Investitio-
nen erzielt werden sollen. Natiirlich gibt es immer Marktakteure, deren Pléne
nicht aufgehen. Im Durchschnitt jedoch werden bei Abwesenheit negativer
exogener Schocks (unvorhersehbare Konjunkturdelle, Olpreisschocks etc.)
viele Pléne aufgehen. Der Zins- und Wettbewerbsdruck sorgen fiir effizientes
Wirtschaften. Anders sieht die Situation beim Staat aus (Enghofer, Knospe
2005:42). Der Staat, der Zugang zu einer schier unendlichen Masse an Steuer-
einnahmen hat, hat immer ein perfektes ,,Rating®. Gerade in Krisenzeiten ist
er fiir die Geschéftsbanken der perfekte Schuldner, und auch die Zentralbank
unterlegt die Kreditgeschifte mit den Geschéftsbanken gerne mit Staats-
schuldtiteln. Die 6ffentliche Hand unterliegt allerdings anderen Anreizen und
anderen Wettbewerbsbedingungen als private Investoren. Wéahrend Unter-
nehmen, die schlecht wirtschaften, die Verantwortlichen entlassen oder sogar
vom Markt verschwinden, nehmen Staaten, die schlecht wirtschaften, i.d.R.
das Volk ,,in Geiselhaft*.

Der Sanktionsmechanismus Voice (Abwahl der Regierung bzw. Parlaments-
mehrheit) ist viel schwicher als der Wettbewerbsdruck unter den Privaten.
Die Moglichkeiten, wichtige Informationen zu verheimlichen oder zu verfél-
schen, sind grof3, die Anreize, effizient zu wirtschaften, sind relativ gering. Die
Einheit von Handlung und Haftung féllt bei Entscheidungen der 6ffentlichen
Hand extrem auseinander. Ineffizienzen, die in demokratischen Staaten durch
unabhéngige Organisationen wie Rechnungshofe oder Sachverstdndigenrite
aufgedeckt werden, fithren in den seltensten Fillen zu Entlassungen von ho-
heren Verwaltungsbeamten, Staatssekretdren, Ministern oder Parlamenta-
riern. Dies alles fiithrt dazu, dass der Staat geringe Anreize hat, die aufgenom-
menen Mittel effizient einzusetzen. Sie werden vielmehr allzu oft eingesetzt,
um Wihlerstimmen zu kaufen, indem eine gezielte Klientelpolitik betrieben
wird. Als Folge steigt die Staatsverschuldung, und zwar viel schneller als der
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durchschnittliche Zuwachs des Bruttoinlandsprodukts. Das wiederum bedeu-
tet, dass die Staatsverschuldungsquote (Staatsschulden/Bruttoinlandspro-
dukt) und i.d.R. auch die Staatsquote (Staatsausgaben/Bruttoinlandsprodukt)
in einem allgemein unerwiinschten Mafle ansteigen.

Als Folge ergibt sich letztlich der Fall ,,Konsumtion ohne Produktion®, denn
die Staatskredite sind nachfragewirksam, ohne dass das Produktionspotenzial
im gleichen Umfang expandiert. Der Staat 10st so nicht nur eine Krise aus,son-
dern kann auch inflationire Prozesse anstoBen. So schrieb der der bekannte
liberale Denker Friedrich August von Hayek (1996: 112), ,,Die Geschichte
staatlichen Umgangs mit Geld ist, mit Ausnahme einiger kurzer gliicklicher
Perioden, eine Geschichte von unabldssigem Lug und Trug. In dieser Hinsicht
haben sich Regierungen als weit unmoralischer erwiesen, als es je eine privat-
rechtliche Korperschaft hitte sein konnen, die im Wettbewerb mit anderen ei-
gen Arten von Geld auf den Markt bringt.* Der Staat selbst profitiert auch —
zumindest kurzfristig — von Inflation: Die Steuereinnahmen steigen bei nomi-
nalbasierten Steuersystemen mit proportionalen oder progressiven Tarifen,
zudem sinkt die reale Staatsschuld. Dass langfristig Wachstum, Beschéftigung
und Wohlstand leiden, wurde von kurzfristig denkenden Politikern allzu oft in
Kauf genommen. Mehr noch: Das marktwirtschaftliche Handeln wird durch
Staatsinterventionen, die die Symptome, aber nicht die Ursachen der Inflation
bekdmpfen, nach und nach zerstort.*

Vor dem Hintergrund der bisherigen Argumentation sind entweder Staats-
kredite bei der Zentralbank oder bei den Geschiftsbanken die Ursache fiir
Inflation. Wie sehen nun auf Basis dieser Diagnose Vorkehrungen aus, um
einem solchen Gebéren des 6ffentlichen Sektors entgegenzuwirken?

— Erstens ist natiirlich die 6ffentliche Kreditaufnahme bei der Zentralbank
zu unterbinden.

— Zweitens muss die staatliche Kreditaufnahme auch bei den Geschéftsban-
ken eingeschrinkt werden, um ein Kredit-crowding-out der Privaten oder
auch inflationdre Tendenzen zu verhindern. Dies ldsst sich iiber eine verfas-
sungsmifBig fixierte Schuldenschranke des offentlichen Sektors durchset-
zen.

— Drittens muss gesetzlich fixiert werden, dass die Geschéftsbanken Kredite
nur gegen gute Sicherheiten gewdhren diirfen.

— Viertens muss gesetzlich bzw. verfassungsméafig festgelegt werden, dass die
Kreditvergabe der Zentralbank an erstklassige Sicherheiten gebunden ist,
vor allem Staatspapiere sind hier herauszunehmen.

4 Einen Uberblick iiber die Hyperinflationen in der Geschichte gibt die Internetseite www.
applet-magic.com/hyper.htm. Man erkennt sofort, dass die Krisen alle staatlich verursacht sind.
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Die Unterbindung der staatlichen Kreditaufnahme bei der Zentralbank, die
Einschrankung der staatlichen Schuldenaufnahme und die Zuriicksetzung
von Staatspapieren als Zentralbanksicherheiten sind sicherlich geeignete
MaBnahmen, um starke inflationdre Schiibe oder auch Krisen in einer Volks-
wirtschaft wirksam zu unterbinden. Besonders dem vierten Punkt, dem Ver-
bot der Unterlegung der Zentralbankkredite mit Staatspapieren, wird kaum
Beachtung geschenkt. Durch die Bevorzugung von Staatspapieren sind diese
besonders attraktiv. So kann es vor allem in rezessiven Zeiten zu Kreditklem-
men kommen: Die Banken nehmen fast ausschlielich Staatspapiere auf ihre
Aktivseite und vernachlissigen die Kreditvergabe an die Privaten. Da jedoch
die privaten Unternehmen und nicht staatliche Akteure Tréager erfolgreichen
Wirtschaftens sind, konnen Krisen durch eine Bevorzugung staatlicher
Schuldner verstédrkt werden.

Doch selbst wenn alle angesprochenen vier Punkte erfiillt sind, stellt sich die
Frage: Ist das System tatsdchlich hinreichend inflations- und krisensicher?

3.2 Die ,,Krisenanfilligkeit* des Papiergeldes

Eine weitere Gefahr fiir die Wertbestdndigkeit des staatlich kontrollierten Pa-
piergeldes ist seine ,,Krisenanfilligkeit”, die quasi die ,,Saat“ fiir eine Infla-
tionspolitik legen kann. Eine solche Bedrohung fiir wertbestidndiges Geldes
kann nicht zwangsldufig durch eine Eigentumsbesicherung der Bankkredit-
vergabe und die iiblichen institutionellen Vorkehrungen — wie die Unabhén-
gigkeit der Zentralbank, das Inflationsbekédmpfungsziel der Geldpolitik und
das Verschuldungsverbot der Regierungen bei der Notenbank — entschérft
werden. Die monetire Konjunkturtheorie der ,,Osterreichischen Schule®
etwa beschreibt die polit-okonomischen Prozesse, die zu (bewusst herbeige-
fithrter) Inflation fiihren konnen. Sie ruht insbesondere auf den Arbeiten von
Ludwig von Mises (1881 bis 1973) und wurde weiterentwickelt von Friedrich
August von Hayek (z.B. Mises 1996: 538ff.; Hayek 1932).

Im staatlich kontrollierten Papiergeldstandard kann die Zentralbank das Kre-
dit- und Geldangebot beliebig ausweiten und so den ,,Marktzins“ unter den
,hatirlichen Zins“ driicken. Auf diese Weise werden zusétzliche Investitio-
nen angeregt.” Knappe Ressourcen werden verstirkt in die Produktion von
Investitionsgiitern gelenkt, wihrend gleichzeitig aufgrund des verminderten
Zinses das Sparen abnimmt und der Konsum ansteigt. Mit anderen Worten:
Das zusitzliche, ,,aus dem Nichts* geschopfte Geld fiihrt zu einem Marktun-
gleichgewicht, es erhoht die monetédre Nachfrage liber das Ressourcenange-
bot der Volkswirtschaft hinaus.

5 Die Unterscheidung zwischen ,,Marktzins* und ,,natiirlichem Zins*“ geht auf die Arbeiten von
Knut Wicksell (1851 bis 1926) zuriick.
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Friiher oder spéter jedoch schwindet die ,,Illusion des Uberflusses®, die durch
das zusétzlich geschopfte Geld anfianglich entsteht. Die Marktakteure kehren
zur urspriinglich gewiinschten Spar-Investitions-Relation zuriick. Dabei zeigt
sich auch, dass die Ressourcen der Volkswirtschaft nicht ausreichen, um alle
begonnenen Ausgabenplidne zu realisieren. Die Preise steigen, und bisher
wirtschaftlich gangbar erscheinende Investitionen erweisen sich als unprofita-
bel. Ohne ein weiteres Absenken des Zinses durch das Ausweiten der Kredit-
und Geldmenge fillt die konjunkturelle ,,Scheinbliite” in sich zusammen, und
der Konjunkturaufschwung (boomt) kehrt sich um in einen Konjunkturab-
schwung (bust).

Der Konjunkturaufschwung, ausgelost durch das zusétzliche Geldangebot,
wird von der Offentlichkeit in der Regel als wiinschenswert empfunden, ob-
wohl er im Grunde doch die Phase ist, in der die Fehlallokationen auflaufen.
Der Konjunkturabschwung ist hingegen die 6konomisch notwendige ,,Kor-
rekturphase®, die die Ungleichgewichte bereinigt. Doch Produktions- und Be-
schiftigungsverluste sind {iblicherweise politisch ungewollt, und sie provozie-
ren in der Offentlichkeit regelméBig Rufe nach noch , billigeren Krediten*,
um eine drohende Wirtschafts- und Finanzkrise abzuwehren.

Folgt die Zentralbank den Rufen und senkt sie die Zinsen, um den Konjunk-
turabschwung in einen Konjunkturaufschwung umzumiinzen, brauchen die
Kredite der fehlgeschlagenen Investitionen meist nicht zuriickgezahlt werden,
sondern sie konnen zu (noch) niedrigeren Zinsen refinanziert werden. Auf
diese Weise werden Fehlallokationen also nicht bereinigt, sondern aufrecht
erhalten. Zudem erlaubt das kiinstlich gedriickte Zinsniveau, neue Investitio-
nen durch Kredit zu finanzieren. Die Geldpolitik des fortgesetzten Zinssen-
kens kann somit zu einem Ausweiten des Kredit- und Geldmengenangebots
relativzum Einkommen fithren und so im Zeitablauf die Verschuldungslasten
der Volkswirtschaften in die Hohe treiben. Im Extremfall kann eine Uber-
schuldungssituation entstehen, die die politische Priferenz der (machtvollen)
verschuldeten Gruppen in Richtung Inflation oder sogar Wahrungsreform
verschiebt — einen Politikkurs, der im staatlich kontrollierten Papiergeld prin-
zipiell moglich ist.

Gegen eine solche Fehlentwicklung schiitzt eine eigentumsbesicherte Kredit-
vergabe der Banken nicht notwendigerweise. Denn hier dienen nominale
Werte (z.B. Griindstiicks-, Hauser- und Wertpapierpreise) als Sicherheiten fiir
die Kreditvergabe. Sollten Letztere jedoch durch Inflation kiinstlich angestie-
gen sein und ist dies mit einer Verzerrung der relativen Preise in der Volks-
wirtschaft einhergegangen, so bestiinde wohl kein wirksamer Schutz gegen
Fehlallokationen und die damit verbundenen Wirtschafts- und Finanzkrisen
und ihre politischen Implikationen, wie etwa von der Osterreichischen Schule
aufgezeigt, wenn die Banken die Kredit- und Geldmenge ausweiten.



218 Martin Leschke und Thorsten Polleit

4. Zusammenfassung und Ausblick

Das staatliche Papiergeldsystem beruht im Grunde auf zwei ,,Stabilisierungs-
mechanismen®, durch die der Geldwert erhalten bleiben soll. Dies ist zum ei-
nen die Eigentumsbesicherung der Kreditgewidhrung der Geschéftsbanken,
zum anderen die institutionelle Vorkehrung in Form der (politischen, instru-
mentellen und finanziellen) Unabhéngigkeit der Notenbank. Zu den flankie-
renden MafBnahmen wiren weiterhin das (verfassungsrechtliche) Verbot zu
nennen, dass der Staat sich bei seiner Zentralbank direkt refinanzieren kann,
und die Restriktion, dass Staatswertpapieren bei Refinanzierungsoperationen
der Zentralbank ein Privileg gegeniiber den Schuldtiteln der Privaten einge-
raumt wird.

Wenn sich jedoch — wie etwa von den Okonomen der ,,Osterreichischen Schu-
le* aufgezeigt — das Ausweiten des Kredit- und Geldmengenangebots durch
die staatliche Zentralbank als krisenanfillig erweist und die nachfolgenden
Wirtschafts- und Finanzkrisen stets mit Zinssenkungen bekdmpft werden,
konnten sich in der Tat ernste Gefahren fiir den Geldwert ergeben: Denn ein
solches Handhaben des staatlichen Geldangebotsmonopols kann die Volks-
wirtschaften in eine Uberschuldungskrise fithren, an dessen Ende ,,groBe In-
flation® und sogar eine Wihrungsreform stehen konnten. Gegen diese Infla-
tionsgefahr erweist sich ein System der nominalen Eigentumssicherheiten bei
der Kreditvergabe wohl nicht als eine verléssliche Versicherung.

OD ein staatlich kontrolliertes Papiergeldsystem letztlich verldssliches Geld
bereitstellen kann, ist nach wie vor nicht abschlieBend beantwortet. Und so
wire es verfehlt, die Vorziige des freien Marktgeldes — reprisentiert etwa
durch den Goldstandard — aus den Augen zu verlieren, wenn es gilt, die ,,geeig-
nete“ Geldordnung zu identifizieren. So schrieb von Mises (1940:430f.), ,,Man
hat an der Goldwéhrung manches auszusetzen gewusst; man hat ihr den Vor-
wurf gemacht, dass sie nicht vollkommen sei. Doch niemand weif3 anzugeben,
wie man an Stelle der Goldwahrung Vollkommeneres und Besseres setzen
konnte. Gewiss, die Goldwéhrung ist nicht wertstabil. Doch Wertstabilitdt und
Kaufkraftfestigkeit sind Unbegriffe. In einer sich verdndernden Welt, das
heiftin einer lebenden Welt, kann es keine Festigkeit der Kaufkraft und keine
Wertstabilitdt geben. Dass die Kaufkraft des Geldes schwankt, ist fiir ein Geld
eines nicht starren Systems der Marktbeziechungen notwendig; in einem er-
starrten System, das dem Gedankenbild der gleichmiBigen Wirtschaft ent-
spriache, wire aber fiir Geld tiberhaupt kein Raum. Die Goldwéhrung macht
die Gestaltung der Kaufkraft von dem Einfluss der Politik und der schwan-
kenden wirtschaftspolitischen Anschauungen wechselnder Majoritdten unab-
hingig. Das ist ihr Vorzug.“
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Anhang: Beleihungsgrenzen der Banken
Die IHK Hannover hat zusammengestellt, wie Banken Sicherheiten bewerten:

(http://www.hannover.ihk.de/finanzierung/grundlagen/wie-banken-sicherheiten-bewer-
ten/page.html)

Grundstiicke und Guthaben

— Grundstiicke: 60 bis 80% des von den Kreditinstituten ermittelten Preisen
— Bankguthaben: 100% des Nennwertes

— Lebensversicherungen: 100% des Riickkaufwertes

Kundenforderungen

— gegen die offentliche Hand: 90% des Forderungsbetrages

— gegen sonstige Kunden: 50 bis 80% des Forderungsbetrages

— Steuererstattungsanspriiche: 100% des Erstattungsanspruches

Wertpapiere

— Bundesschatzbriefe: 80% des Nennwertes

— Schuldverschreibungen 6ffentl. Stellen: 80% des Kurswertes

— sonstige Schuldverschreibungen: 60 bis 80% des Kurswertes

— an inldndischer Borse notierte Aktien: 60% des Kurswertes

— an ausldndischer Borse notierte Aktien: 50% des Kurswertes

— Aktienfonds: 60% des Kurswertes

— Rentenfonds: 70% des Riicknahmepreises

— Zertifikate offener Immobilienfonds: 80% des Riicknahmepreises

Biirgschaften

— einer Biirgschaftsbank: 100% des Biirgschaftsbetrages
— von fremden Dritten: je nach Bonitét

— von Ehepartnern: ohne Bewertung

Sonstiges

— Warenlager: 50% der Einstandspreise

— Ladeneinrichtung: 40% des Zeitwertes

— Maschinen und Geschiftsausstattung: 50% des Zeitwertes
— Autos: 60% des Zeitwertes

— Edelmetalle: 70% des Metallwertes

Dieses Merkblatt soll — als Service Ihrer IHK Hannover — nur erste Hinweise geben und erhebt
keinen Anspruch auf Vollstandigkeit.
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Ansgar Belke and Matthias Gocke

Monetary Policy and Investment Decisions —
A Stylized Treatment of the Uncertainty Trap

1. Introduction

Some time ago, in summer 2003, pressure on the European Central Bank to
cutinterest rates grew as short-term growth prospects for the euro area deteri-
orated. The arguments for even lower rates seemed to be compelling. Inflation
was at that time wandering around the ECB’s upper ceiling. Low growth was
expected to cause downward pressure on inflation and ongoing uncertainty
was assumed to dampen economic activity even further. However, a closer
look at the economic implication of uncertainty suggests that monetary policy
easing might have been in fact a poor strategy under this scenario. This is be-
cause in times of uncertainty, as we will show, the effectiveness of monetary
policy generally decreases greatly (Greenspan 2004; Jenkins, Longworth
2002).

Where does uncertainty typically come from? One conjecture would be to
trace uncertainty of revenues back to the events of September 11th, 2001, and
ensuing war against terrorism which have shaken the hitherto prevailing
geopolitical order. In addition, high uncertainty could also stem from certain
macro-economic disequilibria such a, for instance, the US current account sit-
uation, the strong increase in corporate debt, corporate malfeasance etc.
Finally, piecemeal reforms are made responsible for an environment uncertain
for investors.

To deal with the influence of uncertainty on economic decisions, economists
have developed the concept of the “option value of waiting”. This formalises a
common-sense rule: if a decision involves some sunk costs, or any other ele-
ment of irreversibility, it makes sense to wait until the uncertainty has been re-
solved. The convenience to postpone investment decisions is particularly
strong when the uncertainty is likely to be resolved in the near future. There
exists an extensive literature on the role, the conduct and the efficacy of mone-
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tary policy which we cannot completely review here. There are several papers
which document possible scenarios of policy effectiveness.! But our attempt to
link the theory of the “option value of waiting” to monetary policy is one of
quite novel contributions according to our knowledge. However, this paper is
not the first analysis of the link between option theory and the effectiveness of
monetary policy. For instance, Rose (2000) examined the relationship between
interest rates and aggregate investment by using a similar formal framework
where a firm has a two-period window of opportunity to invest. Rose showed
not only that the traditional investment function is shifted downward by the
presence of uncertainty and irreversibility (as in our paper), but also that at
the aggregate level it has a “hump”. The policy implications of Rose’s analysis
“are perhaps reminiscent of of the Keyensian liquidity trap, though rather
more perverse. At the very least, ... monetary policy is always less effective
than Marshallian rules suggest” (Rose 2000: 632). One main difference be-
tween Rose’s analysis and our paper is the presence of a rather simple term
structure of interest rates.

In contrast to other contributions in the field, our approach assumes that reve-
nue uncertainty instead of interest rate uncertainty creates the “option value
of waiting”. In other words, we investigate which level of the risk-free policy
rate triggers investment if investors have to take real option values into ac-
count. For reasons of simplicity, we model interest rate expectations in a deter-
ministic fashion but let a stochastic process determine future revenues.

One can easily imagine investors assessing various investment projects. Some
would be slightly profitable under the prevailing degree of uncertainty, but
they would be even more profitable if uncertainty were favourably resolved,
and would cause a loss if not. In such a situation, investors would lose little (in
terms of forgone profits) if they postpone investment decisions: Once the un-
certainty had been resolved, it would still have the option to proceed if that
was to its advantage. An analogous argument applies to the consumers which
might delay their decisions to buy a durable consumer good in times of uncer-
tainty. According to the simple models, uncertainty which cannot be hedged
raises the variability of revenues and induces the investors to apply a higher
discount rate on (expected) future revenues. Dixit (1989) introduces an addi-
tional motive why uncertainty should hamper investment: if investments bear
anirreversible sunk cost character, there is an incentive to wait until the uncer-
tainty has resolved; this is the “option value of waiting”.

A brief case study might be helpful to convey the spirit of the argument. For
this purpose, we have a brief look at the ECB. Some time ago, it was widely be-
lieved that a war in Iraq would not have any appreciable direct consequences

1 See, for instance, Ammer, Brunner (1995), Goodfriend (1991), Guender (2003), Orphanides,
Wieland (1998) and Taylor (1999).
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for the European economy due to its low degree of openness towards the Gulf
region. However, the indirect effects could be substantial if the war lasted lon-
ger than expected, or if it led to a disruption of oil supplies and wider regional
instability and geo-political frictions. Such an outcome could not be ruled out.
This uncertainty was likely to be resolved soon, perhaps not in a matter of
weeks, as the US administration maintained at that time, but certainly in a
matter of months. However, while it remained, one expected demand — espe-
cially investment demand — to remain quite weak in the near future.

Shouldn’t the ECB have tried to stimulate demand with an interest rate cut
under this scenario? A first counter-argument would have been that the con-
cept of the “option value of waiting” applied to the ECB just as much as it ap-
plies to everyone else. At that time, it was not clear whether a war might be
averted, or it might be short and have little effect on oil prices. Hence, if the
ECB would have cut policy rates, it would have risked having to reverse its de-
cision almost immediately. The ECB should have cut its rates only if it was
convinced that such a cut would make sense even if the uncertainty would be
favourably resolved.

Let us add that we have no judgment to offer at all on whether the ECB had
the right rate level or levels during 2001-2005. There is nothing in our paper
that addresses this question. Since the same logic applies to (less benefits of)
policy rate increases under an inflationary scenario, we are certainly not argu-
ing in this paper for rate cuts or against them as a policy matter. However, in
the context of the post-September 2001 depression which we use for illustra-
tion purposes, a cut as an insurance against a bad outcome does not make
sense, since

(1) cutting interest rates is not effective if uncertainty is large,

(2) a central bank itself disposes of an option value of waiting with interest
rate cuts. If, for instance the ECB cuts today, it kills this option to cut in the fu-
ture (although this option might be very valuable in times of high uncertainty
even if the interest rates are not zero),

(3) frequent interest rate changes by a central bank induce additional uncer-
tainty which tends to aggravate the weakness of investment and consumer
goods demand.

The models of decision-making under uncertainty also have further important
implications for monetary policy. All economic decisions involve some trans-
action costs — whether they are about investment, or about hiring and firing.
These last are especially important in Europe. This implies that businesses fac-
ing only a small change in prices may not respond (immediately). There is al-
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ways a price range within which it does not pay to change course. The size of
this range grows as uncertainty increases.

The remainder of the paper proceeds as follows. Section 2 introduces the base-
line model. In section 3, we consider how the policy rate decisions of the collec-
tive agent, the monetary policy maker, may affect the investment entry and
exit decisions of the principals without the option of waiting (certainty equiva-
lent). In section 4, the model under one-off uncertainty and the possibility of
waiting is analysed. In section 5, we give some illustrations of the impact of un-
certainty on the effectiveness of monetary policy by means of numerical simu-
lations. Section 6 finally concludes.

2. The Baseline Model

In the following, we focus on the micro level and disregard aggregation issues.?
Investments are typically characterised by large set-up costs which are often
highly irreversible. These set-up costs consist of investment expenditures
which cannot be resold (e.g., firm-specific investment) and the hiring and
training costs for needed staff. In order to make an investment profitable, the
revenues stemming from this investment project have to cover these costs.

The gross profit of an investment project, without consideration of these in-
stalment costs, is:3

(1) R, =e,, (if active), otherwise R, , =0 (if passive).
with:

t : time index, and

e, : present gross revenues if the investment project is executed

(variable costs subtracted, i.e. the contribution margin)

It is assumed that the sunk investment/hiring costs H (with H >0) must be
spent at the moment the investment is executed.* It has to be noted that the
parameter H can also be interpreted as anticipated scrapping / firing costs. In
case of a one-time non-utilisation, we assume immediate depreciation. If the
firm is inactive for only one period, the investment / staff must be completely
re-set up and the hiring / investment costs must be paid anew. Since switching
the state of activity leads to a complete depreciation of hiring costs, H have ex
post to be regarded as sunk costs (Dixit, Pindyck 1994: 8; Bentolila, Bertola

2 For an extensive formal treatment of the latter see Belke, Gocke (2001, 2001a).

3 For a related trade model see Baldwin, Krugman (1989: 638), and Gocke (1994). In the current
paper we analyse only a single firm. However, heterogeneity effects are especially important for
aggregation; see Belke, Gocke (2001, 2001a). For empirical evidence of heterogeneity for Italian
manufacturing firms see Guiso, Parigi (1997).

4 Investmentin employment that takes ‘time to build’ (i.e.implementing a lead) magnifies effects
of uncertainty. See Pindyck (1988: 973); Dixit, Pindyck (1994: 46ff.).
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1990; Dornbusch 1987: 7ff.).> Specific investments in new employees close to
the production process may partly be irreversible because of market regula-
tion and institutional arrangements.®

The decision as to whether or not the firm should invest / hire is reached by a
comparison of the expected present values of the investments with or without
being active in the decision period t. In addition to the state of activity in the
preceding period, the present revenues and expenditures as well as the influ-
ence of the current activity decision on the future returns must be taken into
account.

Let us start with some important definitions relevant for an assessment of the
profitability of an investment. The variable i denotes the short-term interest
rate under the control of the monetary authority. It is valid until the next pe-
riod and, hence, represents the current “control variable” of monetary policy.
The expected level of long-term interest rate i, is assumed to be determined by
the short-term rate according to an adaptive parameter as follows:

(2) i, =r+o-({-r) (expected long-term interest rate i;).

The corresponding discount factors are defined as:

1 1

3 0, =——andd, =— with:i,i, >0<6,,6, <1).
®) 0T 1+i 14, ( ! 0:8, <1)
with:
3, : as the discount factor until the next period (based on i),
i : as the expected long-term interest rate,
3, : as the corresponding long-term discount factor based on iy, and
r : as the “base value” for the expected long-term interest rate.

The coefficient o represents the “expectation pass-through parameter” from
the short-term interest rate i to the expectation with respect to the long-term
interest rate i;. The variable r could, for instance, be defined as the real mar-
ginal productivity of capital plus a (credible) inflation target of, e.g.,2 percent.’
Within our model of the option value of waiting, we focus on uncertainty with
respect to the general revenue performance e. However, uncertainty with re-
spect to future interest rates is not explicitly included in our model. An inter-

5 We abstract from additional uncertainty about H.

6 However, one has to distinguish between specific investment as analysed in this paper and ge-
neral investment, which enables the firm to cope with different situations in the future. Thus the
latter type is often claimed to be positively correlated with uncertainty about revenues. (e.g. Gros
1987).

7 Hence, the credibility of the inflation target is important in our context. Expansionary moneta-
ry policy with lower short-term rates might even undermine this credibility and imply higher ex-
pectations of i;. Note that we do not claim to explain the term structure of interest rates in this pa-
per in order to present our simple argument.
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esting special case analysed by Belke/Gocke (1999) emerges forau=1:i =i, and
8, =9,. The short-term interest rate is used to discount next period revenue,
while the long-term interest rate is applied to discount long-tem future re-
turns.

3. Decision without the Option of Waiting (Certainty Equivalent)

Let us now develop the model without the option value of waiting and regard
the expected values as equivalents to certainty (i.e. we assume risk-neutrality).
Motivated by the current scenario of low inflation in the euro area and in the
US accompanied by high unemployment at least in the euro area we limit our-
selves to the analysis of only one of the two logically possible status quo situa-
tions, namely the case of an firm being “passive in the preceding period”.
Hence, we illustrate the main aim of an expansionary monetary policy, i.e of
creating a stimulus for investment and employment by lowering financing
costs.

3.1 Scenario “Passive (Unemployed) in the Preceding Period”

A previously non-active firm has two possibilities to act. Either it remains pas-
sive or it starts the investment project in period ¢. If it stays passive, it earns nei-
ther current nor future profits (i.e. no present value of future revenues has to
be calculated).

However, a firm which enters / invests will gain the period ¢ gross revenue e, .
To simplify matters, we assume an infinite horizon of investors. Since, we as-
sume that an investor expects the same contribution margin for the whole infi-
nite future (e,,; =e, =e), the present value of annuity due of future gross reve-
nues under activity from period+1 to the infinite future has to be calculated.
In period t+1, the firm receives, if it is running the investment project, an ex-
pected present value of annuity due V,

1,0+1°

e
(4) Vu,t+l =1_6] .

(1-98,)=39, -i, is the rate of interest costs in case of the annuity due (i.e., we ap-
ply a simple formula for present value of annuity due). Remember that e
(without index ¢) is the certainty equivalent gross revenue without consider-
ation of the interest / financing costs of sunk costs, i.e. the contribution margin
per period before financing the sunk costs.

If the firm invests, it has to pay for the sunk instalment costs H to be able to
earn current and future profits (present value in current period ¢ of annuity
due of future revenues under activity from period t+1 on, applying the
short-term interest rate i in period #:3, -V, . ) using equation (3):
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e

5, -e :
(5) V,,=—H+e,+8,-V, ., =—H+e+] 05 :—H+e+l —
st

T+,

In order to calculate the entry-trigger revenue under certainty, we have to pro-
ceed as follows.3 The firm is indifferent between remaining passive or entering
if the present value of continuing non-activity (i.e.,0) equals the present value
V, . of an instantaneous investment (“entry”):

o, e

1-5,

(6) 0=V, , ©0=-H+e+ (indifference).

Application of the long-term interest expectation (2) on the indifference con-
dition yields:

e

(W) -(1-rei)

Solving (6) or (6’) for e results in the contribution margin e
an entry:

(6”) 0=—H+e+

c
entry

which triggers

_(1—61)-H_ H-(1+i)-(r+o-i—o.-r)
AT -§ 48, 2 r 2.0 i =20 r i r0iE —0i - r+]

()

(entryife>e; ).

entry

c

The firm enters if the contribution margin e exceeds e, . The entry decision
becomes favourable if e covers at least the interest costs on sunk investment
costs. Interest costs of entry become relevant as they have to be interpreted as
an opportunity gain of staying passive. Due to the sunk hiring costs, the neces-
sary revenue after subtracting variable costs is larger than nil. So the required
surplus over variable costs, i.e. the contribution margin e, will be the larger the
higher the sunk costs are. Entry will happen, as soon as e covers the interest
costs (i.e. approximately interest rate i, times H).

We now ask how the central bank can impact the profitability calculations of
investors. Hence, we have to calculate the short-term interest rate i, which
makes investment just worthwhile. If the indifference condition results ac-
cording to eq. (6) is solved for the short-term interest rate i, the interest rate
which triggers investment can be derived.

2e+(eli,)-H

(8) lenzry - H—e (entl‘y lfl <i ¢ )

entry

8 The calculation is the same for a case with certainty and for a situation with uncertainty and risk
neutrality, but without the option to wait. In this case, the corresponding present value has to be in-
terpreted as expected values.
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However, in our model we have to differentiate between two effects of the
short-term interest rate i: (1) a short-term interest payment effect during the
current period ¢ (i.e. between the start of period ¢ and the start of period £+1)
and (2) an impact on expectations of the long-term interest rate i, according to
parameter o and, by this, on the present value of annuity due.” The same is
valid for a monetary authority which uses the interest rate i as a control vari-
able. Thus, if — under application long-term interest expectation (2) — the indif-
ference condition according to eq. (6’) is solved for the short-term interest rate
i, we observe:

entry

1
9) i :E(zeoc+er—eocr—Ha—Hr+H(xr+

(H?a? —6e0.” Hr+6eaHr+4er* Ho—2e0.” r* H—2er> H+2H o’ r
2H or—2H’r*o+H* o’ r* —4ea” H+H* r’
—de’o+e’ r* +4e’a’ +4Hoe—4e’ ar+e’ o’ r’

+4e*a’r-2e’ r’o)'? )/ (Ho—ea).

At this stage of analysis, equation (9) might not be accessible to a straightfor-
ward economic interpretation. Hence, we leave this task for section 3.2. where
we consider two special cases of o= 0and oo =1 which admits a more simple in-
terpretation. In this section, we illustrate the main aim of an expansionary
monetary policy, i.e, rendering a stimulus for investment and employment by
lowering financing costs. However, our analysis is not complete in all respects.
For example we only regard the financing costs of the sunk investment costs.
We do not explicitly consider the need for financing also those fixed capital
costs of the whole investment project which are not sunk. Implicitly, this could
be taken into account in our model by an increase of e (the residual revenue
before financing sunk costs). Instead, we feel justified to assume in a simplify-
ing fashion that all investment costs are sunk due to, e.g., irreversibility. The
reason is that investments are to a large extent firm-specific and thus have to
be considered as sunk from an ex post-perspective.!?

3.2 Special Cases: No and/or Complete Pass-through of the Short-term Interest Rate
on the Expected Long-term Interest Rate

We have to consider the following special cases which are highly relevant in
our monetary policy effectiveness context:

9 The long-term interest rate is placed in the denominator of the formula of the present value of
the annuity due and, thus, determines the realised present value (if the long-term interest rate mo-
ves to zero, the present value converges towards infinity).

10 The model was augmented by us to take account of this effect. The results become a little wea-
ker. However, the pattern of the results stays the same.
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(A) The first special case consists of the assumption of o.=1. This parameter re-
striction implies static expectations, i.e. a complete identity of the short-term
interest rate and the expected long-term interest rate. This exactly corre-
sponds to scenario investigated by Belke/Gocke (1999):

(10) for O(,:l(:>l'1 =l‘):l~c,a=1 _ e

TR 0 with H >e.

According to eq. (10), the interest rate has to be smaller than the “internal rate
of return” of the investment project. The “internal rate of return” can be de-
fined as the gross revenue e divided by irreversible investment costs H minus
the instantaneous revenues from the first period which instantaneously partly
cover the investment costs.

(B) The second scenario is o.= 0, i.e. the current performance of short-term in-
terest rates is irrelevant for the expectation of long-term interest rates. In
other words, market participants expect a “mean reversion” towards the base
value r after the central bank has “shocked” the money market rate (at least
on average in the long-run, like for instance in an error-correction model).!!
Corresponding to eq. (8) the expression of the interest trigger now melts down
to:

(A1) for a=0(=i =it = 26+(e/r)—H=iL_‘m:1 e+(e/r)-H
1 *“entry H_e entry H_e
with H>e:if,n™ <ige ! if [e+(e/r)]> H.

4. The Model under One-off Uncertainty and the Possibility of Waiting

Uncertainty about future revenues typically generates an option value of wait-
ing, and therefore introduces a bias in favour of a “wait-and-see”-strategy.
Since the firm’s investment / employment decision can be understood as irre-
versible, we follow a real option approach. The firm’s investment / employ-
ment opportunity corresponds to a call option that gives the firm the right to
invest and employ, sunk investment / hiring costs being the exercise price of
the option, and to obtain a “project”. The option itself is valuable, and exercis-
ing the investment “kills” the option.

We analyse the effects of an expected future stochastic one-time shock. How-
ever, assuming a risk-neutral firm, we abstract from risk-aversion. Focusing on
the impacts of uncertainty on the effectiveness of monetary policy, we further

11 Note again that we do not have modeled a stochastic process driving the interest rate but only
the stochastic process driving uncertainty about the revenues e. With respect to the interest rate
we limited ourselves to descriptively model the transmission (mean reversion) from short-term to
long-term interest rates by means of the parameter o. In section 2, we already mentioned that we
do not claim to explain the term structure of interest rates in our simple model.
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develop an idea originally proposed by Dornbusch (1987: 8£.), Dixit (1989: 624,
fn. 3), Bentolila/Bertola (1990), and Pindyck (1991:1111). Option price effects
are modelled in a technically sophisticated way in these references. However,
based on the model by Belke/Gocke (1999), we model uncertainty effects as
simple as possible, since the basic pattern of the effects of uncertainty are left
unchanged.!2

We assume a non-recurring single stochastic change in the gross revenues,
which can be either positive (+€) or negative (), [with € > 0, mean preserving
spread]. This kind of binomial stochastic process was introduced into the the-
ory of option pricing by Cox et al. (1979). Both realisations of the change € are
presumed to have the same probability of %> :e,,, =e¢, e and E, (e,, ;) =¢,. From
period ¢+1 on, the potential investor will be able to decide under certainty
again. The stochastic change between r and r+1leads to an increase in the gross
revenue trigger in our one-shot model. If the latter is passed, investment be-
comes worthwhile. Moreover and even more important in our context, the in-
terest rate  which makes an investment worthwhile becomes lower than in the
base scenario without option value effects.

Under certainty, the relevant alternative strategies are to invest immediately
or not. Under uncertainty and the feasibility to delay an investment, a third al-
ternative has to be taken into account: the option to wait and to make the re-
spective investment decision in the future. The option to invest in the future is
valuable because the future value of the asset obtained by the investment is un-
certain. If its value will decrease, the firm will not need to invest and will only
lose what it will have spent to keep the investment opportunity. This limits the
risk downwards and with this generates the inherent value of the option.

A previously inactive firm has to decide whether to invest now or to stay pas-
sive, including the option to invest later. The firm anticipates the possibility of
internalising future gains by an investment in ¢ +1 if the future revenue turns
out to be favourable (+€). Besides, the firm foresees that it can avoid future
losses if the revenue change will be negative (-€) by staying passive. Waiting
and staying inactive implies zero profits in t. Conditional on a, the firm will use
its option to invest in f+1 causing discounted sunk investment / hiring costs
8, - H, and gaining an annuity value of §, -(e+¢€)/(1-98,). Thus, the present
value in the case of a (+€)-realisation is:

wait if +& _ .
(12) v, =8, H+= ¢

12 Guender (2003) appends an instrument rule to a simple stochastic macroeconomic model and
examines the optimal setting of the policy parameter under inflation targeting. He shows that that
the size of the policy parameter depends on the sources of uncertainty, the policymaker’s prefe-
rences, and both parameters of the model.
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For a (-e)-realisation the firm will remain passive with a present value of inac-
tivity being VY * =0. Consequently, the expected present value of the
wait-and-see strategy is given by E,(V,*") in eq. (13). Hence, the expected
present value of the wait-and-see strategy in period ¢ is defined as the proba-
bility-weighted average of the present values of both te-realisations:

13 Bzt (L5 g do@te)
( ) [( t )_2 Y- + 1—81 .

The expected present value of an immediate investment (without re-exit) is
Et (vtentry ):

(14) E (V™™ )=—H+e, +

60 ‘e .
since E, (e, )=e,.
1

1-8

The option value of having the flexibility to make the investment decision in
the next period rather than to invest either now or never, can easily be calcu-
lated as the difference between the two expected net present values:
OV(e, ,)=E (V" )-E,(V""),with:00V /de, <0,00V /e >0. An increase in
uncertainty enlarges the value of the option to invest later. The reason is that it
enlarges the potential payoff of the option, leaving the downside payoff un-
changed, since the firm will not exercise the option if the revenue falls. The
firm is indifferent between investment in t and wait-and-see if

(15) E,(V)=E (V™) i.e. indifference if OV =0.
The revenue entry trigger under uncertainty follows as:

. 2H-26,-H-§,-H+d,-8,-H+9, € . . .
(16) el = 745 — 25 (investmentif e, > e, ).
0 1

From this equation, it becomes obvious that uncertainty increases the probabil-
ity that a firm stays passive; since € enter the expression in a positive way.

However, some words (and calculations) of caution seem to be justified at this
stage of analysis. Our assumptions with respect to entry and exit for (+€) re-
spectively (—€) are of course only valid, if investors really enter the market in
period ¢+1, if (+¢) is realized and if there is really no entry in ¢+1 in cases of
realisation of (-€) . A firm’s entry in period #+1 happens only if the trigger un-
der certainty e;;ifyl is passed. Since the calculation of the option has to be based
on assumptions which are dynamically consistent, an additional condition for
the size of the shock € (see eq. (18) below) becomes necessary. Mathematically,
the necessary condition for this can be calculated as follows (assumption):
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c,t+1

(17) 0=_H+e;;::yl+711_;“‘“ el =(1-8,) -H.
1
(18) £>¢ withe =(1_81).(6° 5)-H

1-8,+9,

This result implies that normally, € has to be a little bit larger than zero (in fact
by not too much, since the difference (5, —§,) in the numerator is not too
large). In the case of the large uncertainty analysed in this paper (see, for in-
stance, the introduction for September 11t and the Iraq conflict) this assump-
tion should be valid anyway. Approximately this condition implies that € has to
be larger than zero. In the special caseo.=1 (i.e.d, =9, ) the following relation
holds exactly:

(19) foro=1e , =0<e>0.

u

In this case (a.=1) the profit trigger e, under uncertainty and the option of
waiting converges to the trigger calculated for the case without the option of
waiting e, ., (“c-trigger”) if the size of the shock € converges to zero.! Insofar
as assumption (18) of a minimum realisation of € is valid, the following relation
holds (which can be shown mathematically, proof is available on request):

(20) ife>e . thene;  >e

c
entry entry *

Hence, uncertainty leads to a higher revenue entry trigger which by itself causes
a more resistant investment behaviour which the central bank has to take into
account when measuring out its intended interest rate changes. However, the
final aim of our calculations is to identify the interest rate entry trigger which
is of central importance for the central banks as a benchmark for interest rate
setting in times of uncertainty.

The short-term interest rate threshold which makes investment worthwhile
(and thus triggers off investment activity) under revenue uncertainty can from
the indifference condition given in eq. (15) be calculated as follows:

13 Ifoiis not equal to one, this is valid only approximately. This is due to the following. If we calcu-
late the option value, in the formula of the present value in case of activity (realisation of +&) only
3y is used for discounting, whereas in the case of immediate entry under certainty in the first peri-
od ¢ the discount factor §, (i.e., the short-term interest rate 7) has to be applied. If o is smaller than
one, there is a difference between i and i;. However, these considerations are not decisive, if ¢ rea-
ches the minimum level calculated before.
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1
entry =
oe+2er+(dH”r* +4e’ r* —8e’r’ o
+12e* 0’ r=12e* or—4H* ar+H? 0 —4Houre —4ea” re+4eore +4Ho” re
—8er’ H+2Ho> e —8Hoe+0.° e —8e” a—16ea.” Hr+16eoHr+16er” Ho.
—8ea’ r* H+4e* o’ r* —6ea’e+4H* o’ r* +9e’ o> —6e0.” H
-8H?r*a+8Hoe+8eac+4H> 0.’ 1) ) [ (2Ho—2e).

(21) i (Ho—2eor+2Hor—2Hr+3e0—

The calculation of the interest rate entry trigger is more simple in the special
cases of the parameter restrictionsoc=1and o= 0. Fora=1 (i.e. if the long-term
interest rate expectation i, is fully determined by the short-term interest rate
i) we obtain:

2
(22) fOI‘(X:l(:l' :l.):l'u’(le :36_H—8+\/(H+e+£) —-8H -¢
1 entry 4(H_e)

Like in the case of the revenue trigger for o =1, this result converges towards
the result under certainty if € moves towards zero. In order to yield positive
real results for the trigger interest rates, the following conditions must simulta-
neously hold:

(23) foro=1:

(1) H >e,i.e. the sunk investment H must be “large” relative to
annual profit e,

(2) (H+e+¢)® >8H ¢, i.e. for real roots uncertainty € must be
“small enough”,

() (H+e+e)’ —8H - >3e—H—¢.

The reaction of the interest rate trigger on changes of uncertainty is:

AL e—3H+e—(H+e+e)” —8H ¢
0 A(H-e)+[(H+e+e) —8H €

(24)

This impact of uncertainty on the interest trigger is negative if condition (4)
holds

(25) for o=1:(4) \/(H+e+€)> —~8H & >e—3H+e.

Starting from a very small level of uncertainty (frome — 0) conditions (3) and
(4) converge to:

(26) foro=1ande — 0:(3) H>eand (4) H>0.
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Summarizing, if the value of sunk investment costs H is “large” compared to
the annual gross profit e we can expect the investment trigger interest rate
cu,o=1

i to decrease if we change from a situation with low uncertainty € to a

entry

more uncertain situation.

If the long-term interest rate is expected to be independent of the current
short-term interest rate level (i.e. for o= 0) the trigger follows as:

= To— ). -u,(x:()_r'(3€—H_8)+e_€
(27) fOroc_O(:”]_r). lentry - 27-(H—e)

The reaction of the interest rate trigger on changes of uncertainty is:

aiu,OL:O 1—}’

entry

Je =—2r~(H—e)'

(28)

Again, we have a negative impact of uncertainty on the interest rate trigger (if
H >eand 0<r<1). Again, uncertainty leads not only to a higher revenue entry
trigger ey, ,but also to a lower interest rate entry trigger.* In this sense, in a sit-
uation with uncertainty monetary policy becomes less effective, as the probabil-
ity that the investment triggers of many firms are passed by a reduction of
short-term interest rates is lowered. Hence, our model describes a kind of “un-

certainty trap” (see also Aoki, Hoshikawa 2003).

Unfortunately, we apply a very simple formal setting (with a simple discrete
model and only one stochastic shock) in order to illustrate our intuition.
Starting for instance with a model with two successive stochastic revenue
changes (as conducted by Belke/Gocke (1999) for successive exchange rate
changes), our analysis could be extended by adding more periods of uncer-
tainty which induces the calculation of additional option value effects. This im-
plies a repeated backward induction along the lines taken above, but this
would be a hard way to walk. Another possibility is the transition to continu-
ous time models with permanent uncertainty. However, we dispense with the
use of the latter, since it implies the application of advanced mathematical
tools (e.g. Ito’s lemma) without leading to significant additional insights con-
cerning our research purposes.!

141y eq. (27) this will result, if total amount of the sunk investment is higher than one-period pro-
fits (H > e). The condition should be valid for a marginal investment project.

1S Foran application of continuous time models in a related context see Darby et. al. (1997); Cal-
cagnini, Saltari (2000); Dixit (1989: 624ft.); Dixit, Pindyck (1994: 59ff.); Pindyck (1991: 1118). Ad-
ding further periods of uncertainty will lead to a further widening of the band of inaction. Howe-
ver, these additional option value effects will be the smaller the more far in the future the uncer-
tain shocks will occur, since the effects of the shock are discounted more and more. Thus, even in
the case of a permanent uncertainty, the option value effect would not be infinitely large, but con-
verges towards an upper bound. See e.g. Dixit (1989) for a model with permanent uncertainty and
a limited width of the band of inaction.
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S. Numerical Examples

In order to convey an idea of the impacts of the underlying model and to illus-
trate our results, we calculate some simple numerical examples. In the first ex-
ample we let the hiring and firing costs be quite large with an eye on the fact
that in the euro area institutional rigidities may lead to such high realisations
of H.!® We take the short-term interest rate given as i = 2% and the “base
value” for the expected long-term interest rate as r = 10% per period. The pa-
rameter o is set to 0.5, 1.e. the expected long-term interest rate corresponds to
an arithmetic average of the short-term interest rate and the “base value” r for
the expected long-term interest rate. Later on, we compare the results for
o = 0.5 with the special cases of a. = 0 (second example) and o. = 1 (third exam-

ple).
First scenario: o=05; H=1(normalized); r=01
e =0.054584374; el =0.052774019+0.89648173 ¢;

entry entry

€ .., =0.0020193997 <€
Second scenario: o.=0 (other: see first scenario)
ey =0.084858569; el . =0.079754601+0.84355828 ¢;

entry entry

e .. =0.0060505219 <&
Third scenario:o.=1 (other: see first scenario)
el =0.019607843; el =0.019607843+096153846 ¢; ¢

entry entry

mn =0<E€.
From Figure 1 we see that a higher level of uncertainty ¢ results in a higher
profit/revenue e which is necessary for triggering an entry/investment. Fig-
ure 2 shows that a higher short-term interest rate i as well results in a higher
profit e which is necessary for an entry/investment. However, the effect of
short-term interest rate on trigger profit under uncertainty is relatively weak.
A summary of both effects on the profit trigger and their mutual amplification
is illustrated in Figure 3.

Figure 4 illustrates that in a situation with a high uncertainty € and low gross
profits /revenues e the interest rate has to be very low in order to induce an en-
try/investment. In the grey shaded area we see combinations of € and e, where
a non-negative short-term interest rate is not compatible with an investment,
i.e. monetary policy is not effective at all in such a situation with high revenue
uncertainty and low profits. Figure 5 illustrates that the higher the pass-
through parameter o of short-term interest rate to long-term interest rate ex-
pectation, the lower is a necessary reduction of the short-term interest rate i
resulting in an entry/investment. L.e. the higher o, the more effective is an in-
terest rate reduction. The same implication can be seen the next figures. Fig-

16 For lower values of H in the US case see Krugman (1989: p 57).
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Figure 1
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Figure 2
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ure 6 is based on the second scenario with o.= 0. In such a situation without any
spill-over of short-term interest rate i on expected long-term interest rate, the
impact of short-term interest rate changes on the triggering revenue levels is
very weak (since the curves are nearly horizontal), i.e. monetary policy is very
ineffective. In contrast, in a situation with a complete pass-through of
short-term rate to long-term interest expectation (third scenario, Figure 7), we
have a strong impact of i on the entry-trigger profit. However, this effec-
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Figure 3

el  Dependent one and i

entry
[ first scenario (o = 0.5) ]

Figure 4
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entry

Interest Rate Entry Triggeri,, . Dependent on Gross Profit e and Uncertainty

[ first scenario (o0 =0.5) |

entry

tiveness is again weakened by uncertainty in a situation with the option to
wait. For a summarising illustration see Figure 8: The effect of increasing un-
certainty € on the interest rate investment trigger is negative for all levels of
the expectation parameter o. Moreover, the weaker the relation between
short-term interest rate and long run expectation (i.e. the lower ), the stron-
ger is the negative effect of € on the interest trigger, i.e. the less effective in
stimulating investments is monetary policy via interest rate cuts.

Taking into account the option values induced by revenue uncertainty implies
an amplification of areas of low reaction / hysteresis effects. Our theoretical
results are compatible with recent empirical studies, which show that option
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Figure 5
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Entry Trigger Profit under Uncertainty e, Dependent on Short-term Interest Rate i
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values can be large. Hence, monetary policy actions which rely on investment
rules that do not take the latter into account can be very misguided.!”

17 See e.g. the studies cited by Dixit, Pindyck (1994: 7).
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Figure 7
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6. Conclusions

In this paper we study the impact of uncertainty on the effectiveness of mone-
tary policy. We base our modelling approach on the theory of the “option
value of waiting”. The model is very simple. Uncertainty of future revenues,
current and expected interest rates are the forces which drive investment deci-
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sions. Under uncertainty and with sunk costs a firm is faced with the option of
investing at date ¢ or delay the investment decision to the future datez+1 when
the uncertainty has been resolved. In this scenario, the central bank monetary
policy may affect the investment entry decision of the firm via its controlling of
the short-term interest rate. We show that high uncertainty leads to a higher
revenue entry trigger and to a lower short-term interest entry trigger. This
“weak” relationship between investment / employment and the interest rate is
augmented by revenue uncertainty. As a result of option value effects, the rela-
tionship between the interest rate and the investment is strongly weakened by
uncertainty (as numerical examples demonstrate). Thus, monetary policy gets
into a kind of uncertainty trap and may be very ineffective in an uncertain eco-
nomic environment.

The model proposed before was based on a risk-neutral single-unit invest-
ment / employment decision under revenue uncertainty induced by revenue
(step) volatility and fixed sunk (i.e.irreversible) investment and hiring costs. In
principle, it can be compared to other models were an irreversible investment
decision is analysed. In contrast to similar work in that area we did not rely on
the asymmetry of adjustment costs (Caballero 1991) and on scrapping values
(Darby et. al. 1997), since we analysed also “investment” in employment and
did not focus only on real capital investments. Additionally, the degree of com-
petition in the output market and economies of scale (Caballero 1991) did not
play a predominant role since we analyse a single-unit decision. Finally, there
are some limits of the risk neutrality hypothesis made by us. As recent contri-
butions have shown, if the firm is risk averse one cannot conclude that an in-
crease in uncertainty has a negative effect on investment, even when invest-
ment is reversible.

Nevertheless, the highly stylised model developed here as a potential starting
point for such kind of considerations may provide three important implica-
tions for monetary policy against the background of the uncertainty prevailing
from the perspective of the central bank: (1) in a high uncertainty regime re-
ducing interest rates might be an ineffective policy; (2) cutting or (increasing)
rates under high uncertainty may “kill” the option value of waiting and there-
fore reduce the effectiveness of policy in future periods; and (3) a central bank
that operates frequent interest rate changes induces additional uncertainty in
the economy and in so doing it impedes firms’ investment decisions. Note,
however, that we have no judgment to offer at all on whether the ECB had the
right rate level or levels from 2001 on because there really is nothing in our pa-
per that addresses this question. Hence, we are certainly not arguing for rate
cuts or against them as a policy matter.

One might feel inclined to ascribe real impacts of revenue volatility solely to
times of excessively high uncertainty, i.e. to crashing events like September
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11t However, since uncertainty € was included additively in the revenue func-
tion it was straightforward to interpret € as an all comprising expression of un-
certain revenues like, e.g., disequilibria of the US economy since the
turn-of-year 2000/01 (current account, consumer financial position, over-in-
vestment). Moreover, the relation (including the weak reaction characteristic)
between investment / employment and all its determinants (not only interest
rates but also e.g. the wages and the oil prices) was affected by uncertainty.
Thus, the impacts implied by sunk costs and uncertainty are manifold. We only
calculated interest rate triggers, holding other determinants of invest-
ment / employment constant. Summarising, compared to the prediction of the
majority of models of monetary policy transmission, real world invest-
ment / employment may appear less sensitive to changes in the interest rate,
due to uncertainty.

Of course it is true that when risk premiums are high, a given change in the
riskless interest rate produces less of a proportional change in the user cost
and required rate of return on capital than when the risk premium is low. If
one assumes iso-elastic (log-log) investment response functions, one would
deduce that changes in the riskless rate are less effective when uncertainty is
high. However, with heterogeneous agents and projects, there are always some
projects near the margin that respond to changes in the required rate of return
at any level of uncertainty. Hence our “range of inaction” at first glance ap-
pears to be a discontinuity due to overly “representative” modeling, not to
anything “real” that should concern monetary policy. However, in order to de-
rive macroeconomic implications which are empirically testable Belke/ Gocke
(2001, 2001a) deal with the aggregation of the approach proposed in this pa-
per. They assume that the firms have different exit (“disinvestment”) and en-
try (“investment”) triggers. Special attention is paid to the problem of aggre-
gation under uncertainty. It is shown that under uncertainty ‘areas of weak re-
action’ have to be considered even at the macroeconomic level. Due to the
similarities of the macro relations under uncertainty to the micro behaviour
derived in this contribution our micro-approach can serve as a first base for
empirical tests.

How do our formal considerations fit with the monetary policy strategy of the
ECB in reality? According to its two-pillar strategy, the rationale for the ECB
for taking investment / employment demand functions into account when de-
ciding on interest rate cuts (or increases) is to support general economic policy
in times of low (high) inflation. Moreover, empirical evidence as a stylised fact
comes up with the result that Taylor-rule type monetary policy reaction func-
tions describe the actual behaviour of the ECB quite well. The ECB will be
confronted with an unusually highly uncertain environment still for some time
for several reasons. First, many of the underlying causes of world wide uncer-
tainty do not seem to be resolved, although the Iraq conflict itself was termi-
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nated unexpectedly early. Second, experience has shown that the effects of the
quick termination of war actions in the Gulf region were more than compen-
sated by an increase in uncertainty with respect to the shape of the post-war
world order. As long as uncertainty stays relevant for consumers and investors,
the approach of the option value of waiting should be relevant for the mone-
tary policy of the world’s leading central banks.

In the light of the results of the paper, the remarks on the ineffectiveness of
monetary policy in the case of the ECB in the year 2003 made in the introduc-
tion are corroborated in a subtle sense. Under the presumption of a net reduc-
tion of revenue uncertainty, the investment / employment impacts of a lower
interest rate level continue to be twofold. A reduction of uncertainty, e.g. after
the potential end of the Iraq conflict, would have led to a contraction of the
area of weak reaction. Hence, the interest rates triggering investments would
not have needed to be as low as before. Hence, the effectiveness of expansion-
ary monetary policy via cutting interest rates would have been increased (low-
ered) by a low (high) degree of uncertainty.

Finally, we would like to argue that our analysis has a clear bearing on the cur-
rent discussion about the crisis management of the world’s leading central
banks with respect to the US-driven subprime crisis. If, in times of high uncer-
tainty about the risks finally faced by commercial banks and the central banks
themselves, the Fed cuts rates (as it did in January 2008 by an incredible 125
basis points), it induces a straw fire at the stock markets of some days but does
certainly not induce a sustainable move towards more investment and con-
sumption demand which is so urgently needed to prevent a world recession.
This is maybe the main message from our paper.

References

Ammer, J. and A. Brunner (1995), When Is Monetary Policy Effective? Board of Go-
vernors of the Federal Reserve System International Finance Discussion Papers
520, Washington.

Aoki, M. and H. Hoshikawa (2003), Uncertainty, Policy Ineffectiveness and Long Sta-
gnation. CIRJE Discussion Paper 197. Department of Economics, University of To-
kyo.

Baldwin, R. and P. Krugman (1989), Persistent Trade Effects of Large Exchange Rate
Shocks. Quarterly Journal of Economics 104: 635-654.

Belke, A. and M. Gocke (1999), A Simple Model of Hysteresis in Employment under
Exchange Rate Uncertainty. Scottish Journal of Political Economy 46: 260-286.
Belke, A. and M. Gocke (2001), Exchange Rate Uncertainty and Employment: An Al-

gorithm Describing Play. Applied Stochastic Models in Business and Industry 17:
181-204.



Monetary Policy and Investment Decisions 245

Belke, A.and M. Gocke (2001a), Exchange Rate Uncertainty and ‘Play’ Non-Linearity
in Aggregate Employment. International Advances in Economic Research 7:38-50.

Bentolila, S. and G. Bertola (1990), Firing Costs and Labour Demand: How Bad is Eu-
rosclerosis? Review of Economic Studies 57: 381-402.

Caballero, R.J. (1991), On the Sign of the Investment-Uncertainty Relationship. Ame-
rican Economic Review 81:279-287.

Calcagnini, G. and E. Saltari (1998), Real and Financial Uncertainty and Investment
Decisions. Journal of Macroeconomics 22: 491-514.

Cox, J.C.,S.A. Ross and M. Rubinstein (1979), Option Pricing: A Simplified Approach.
Journal of Financial Economics 7:229-263.

Darby, J., A. Hughes Hallet, J. Ireland and L. Piscitelli (1997), The Impact of Exchange
Rate Uncertainty on the Level of Investment. Universities of Strathclyde and Glas-
gow, mimeo (1998). Published in (CEPR Discussion Paper 1896).

Dixit, A. (1989), Entry and Exit Decisions under Uncertainty. Journal of Political Eco-
nomy 97: 620-638. Princeton University Press.

Dixit, A. and R.S. Pindyck (1994), Investment under Uncertainty. Princeton, NY.

Dornbusch, R. (1987), Open Economy Macroeconomics: New Directions. NBER Wor-
king Paper 2372. Cambridge, MA.

Gocke, M. (1994), Micro- and Macro-Hysteresis in Foreign Trade. Aussenwirtschaft —
Schweizerische Zeitschrift fiir internationale Wirtschaftsbeziehungen 49 (4):555-578.

Goodfriend, M. (1991), Interest Rate Smoothing and the Conduct of Monetary Policy.
Carnegie-Rochester Conference on Public Policy 1991 (Spring): 7-30.

Greenspan, A. (2004), Risk and Uncertainty in Monetary Policy. American Economic
Review, Papers and Proceedings 94: 33—40.

Gros, D. (1987), Exchange Rate Variability and Foreign Trade in the Presence of Ad-
justment Costs. Département des Sciences Economiques, Working Paper 8704. Lou-
vain-la-Neuve.

Gros, D. and A. Belke (2003), If the ECB Cuts Rates It Should Do So Boldly. Financial
Times International, Comment & Analysis, March 2": 13.

Guender, A.V.(2003), Optimal Monetary Policy under Inflation Targeting Based on an
Instrument Rule. Economics Letters 78: 55-58.

Guiso, L. and G. Parigi (1997), Investment and Demand Uncertainty. Ente “Luigi Ein-
audi” and Reasearch Department Banca d’Italia, Rome, mimeo.

Jenkins, P and D. Longworth (2002), Monetary Policy and Uncertainty. Bank of Cana-
da Review 2002 (Summer): 3-10.

Krugman, P. (1989), Exchange Rate Instability. Cambridge/MA: MIT Press.

Orphanides, A. and V. Wieland (1998), Price Stability and Monetary Policy Effective-
ness when Nominal Rates Are Bounded at Zero. Finance and Economics Discussi-
on Paper Series 98/35. Board of Governors of the Federal Reserve System, Wa-
shington, DC.

Pindyck, R.S. (1988), Irreversible Investment, Capacity Choice and Uncertainty. Ame-
rican Economic Review 78: 969-985.



246 Ansgar Belke and Matthias Gocke

Pindyck, R.S. (1991), Irreversibility, Uncertainty, and Investment. Journal of Economic
Literature 29:1110-1148.

Rose, C. (2000), The I-r Hump: Irreversible Investment under Uncertainty. Oxford
Economic Papers 52: 626—-636.

Taylor, J.B. (1999), The Robustness and Inefficiency of Monetary Policy Rules as Gui-
delines for Interest Rate Setting by the European Central Bank. Journal of Moneta-
ry Economics 43: 655-679.



Hans-Helmut Kotz'

Finanzstabilitit und Liquiditiit:
Der Geldmarkt als Kristallisationspunkt

1. Einleitung

The social function of liquidity is that it gives time to think
John Hicks (1974)

Am 9. August 2007 stellte die Européische Zentralbank 64 Mrd. € an Liquidi-
tdt mehr zur Verfiigung, als es den Normalanforderungen des Bankensystems
entsprach. Diese Mehrversorgung mit Liquiditit erschien der EZB erforder-
lich, da die Interbankenmérkte erhebliche Funktionsstorungen aufwiesen.
Diese kamen in geringen Transaktionsvolumina und sich deutlich ausweiten-
den Geld-Brief-Spannen zum Ausdruck. Der Geldmarkt, normalerweise
einer der liquidesten Mirkte tiberhaupt, war durch unordentliche Bedingun-
gen gekennzeichnet: er war flach, eng und wenig robust — also das genaue Ge-
genteil von dem, was man von einem funktionsfahigen Markt erwartet.

Der Interbankenhandel stellt aber den ersten Ankniipfungspunkt der Geld-
politik dar. Diese ist abhéngig von einem funktionierenden Resonanzboden.
Denn iiber die Zinsen am kurzen Ende nimmt die Notenbank Einfluss auf die
Zinsstrukturkurve, um am Ende ihr eigentliches Ziel, die Gewéhrleistung von
Preisstabilitét, zu erreichen. Ein korrekt arbeitender Geldmarkt ist zudem die
unabdingbare Voraussetzung fiir die friktionsfreie Abwicklung einer Vielzahl
von Transaktionen. Dazu zihlt etwa die Bepreisung von Swaps. Diese wieder-

1 Mitglied des Vorstands der Deutschen Bundesbank, Frankfurt;in diesem Beitrag zu Ehren von
Wim Kosters wird eine ausschlieBlich personliche Auffassung vertreten. Ende der 1970er war ich
studentische Hilfskraft bei Wim Kosters. Er weckte nicht nur mein Interesse an monetéren Fra-
gen, durch die Arbeit fir ihn lernte ich vor allem die Empirie zu schitzen (in einem wortlichen
Sinne: mit SPSS und mit Lochkarten auf dem GrofBrechner). Seither lerne ich aus unseren Diskus-
sionen. Dieser Beitrag fiir Wim Kosters schliet deshalb an Fragen an, die ihn in letzter Zeit sehr
beschiftigen. Fiir Diskussionen und Anregungen zum Thema danke ich Ansgar Belke, Hans-Her-
mann Francke, Thomas Gehrig, Gerhard Illing, Jan Krahnen, Thomas Mayer, Frangois-Louis Mi-
chaud, Joachim Nagel, Harry Schmidt, Willi Semmler, Jiirgen von Hagen, Martin Weber und Wim
Kosters.



248 Hans-Helmut Kotz

um sind wichtig unter anderem fiir die Risikosteuerung von Finanzinstitutio-
nen. Damit liefert der Geldmarkt auch einen zentralen Ansatzpunkt fiir die
zweite Funktion, der Notenbanken seit ihrer Griindung dienen: der Sicherung
der Finanzstabilitit.

Dieser Beitrag skizziert zundchst knapp, wie das Problem entstand. Er deutet
dann die Begriindung fiir das Verhalten der Notenbanken an. Im vierten Ab-
schnitt wird der Zusammenhang zwischen den beiden Stabilisierungszielen,
denen sich Notenbanken widmen, erortert. Dort wird deutlich, dass es aus
einer funktionalen Sicht unabdingbar ist, dass Notenbanken eine wesentliche
Rolle bei der Gewiéhrleistung des 6ffentlichen Gutes Finanzstabilitdt zukom-
men sollte. Der abschlieBende Abschnitt formuliert, aufbauend auf der skiz-
zierten Diagnose, vor allem regulatorische Anforderungen, die Voraussetzung
dafiir sind, dass mittelfristig Geldpolitik wieder konventionell werden kann.

2. Disfunktionaler Interbankenmarkt

La liquidité des marchés est essentiellement une opinion collective
Michel Aglietta/Laurent Berrebi (2007)

Schaubild 1 zeigt die Entwicklung der Spannen, die zwischen unbesicherten
und besicherten Interbankenausleihungen im Verlauf der Finanzmarktkrise
entstanden. Anfang August 2007 berichtete eine grofle franzosische Bank,
dass sie drei ihrer Fonds schlieBen miisse, da sie fiir die in diesen enthaltenen
strukturierten Forderungen keine Bewertungen mehr vornehmen konne. Die
Mirkte fiir diese Instrumente waren verschwunden. Und eine modell-basierte
Einschitzung der opaken Konstruktionen erschien als zu wenig robust. Das
war, wie alle Beteiligten wussten, kein Einzelphédnomen. Es gab Vorldufer bei
zwei Hedge Fonds von Bear Stearns,und eine Woche spiter musste die ameri-
kanische Investment Bank Goldman Sachs einen der renommiertesten (weil
nachhaltig erfolgreichsten) Hedge Fonds, der rein marktneutral orientiert
war, also keine Richtungswetten einging, ebenfalls schlieRen. Diese Neuein-
schitzung eines wichtigen Bestandteils der modernen Finanzierungsland-
schaft fiihrte zu einer erheblichen Verunsicherung iiber die Risiken, die man
einging, wenn man Institute als Gegenpartei hatte, die in diesen Geschéftsfel-
dern besonders exponiert waren, sei es als Investoren oder als Konstrukteure
bzw. Sicherheitengeber.

Der Zinsaufschlag fiir unbesicherte Interbankengelder im Vergleich zu sol-
chen, die mit zweifelsfreien Sicherheiten unterlegt waren, sprang im Septem-
ber auf mehr als 60 Basispunkte (BP). Historisch iiblich war ein Zehntel dieses
Wertes, abhédngig von der Ausleihfrist also 0,04 bis 0,07 %-Punkte. Die damit
unmittelbar zusammenhéngende Parallelentwicklung bei der marktlichen
Einschétzung dubios gewordener finanzieller Anspriiche wird in Schaubild 2
illustriert. Die Bestandteile eines Absicherungsinstruments (ABX) gegen
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Schaubild 1
Interbankenhandel: Aufschliige
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Ausfallrisiken von bonitdtsschwachen Hypothekennehmern fielen seit Juli
2007 deutlich im Preis. Selbst das zuvor als absolut sicher eingeschétzte drei-
fach-A Segment nahm deutlich unter einen Dollar ab. Als sich die Preise fiir
diese Konstrukte Ende September wieder erhohten — und spiegelbildlich dazu
die Geldmarktspannen verengten — wurde die Krise das erste Mal fiir beendet
erklirt, wie bei einer Reihe von weiteren vermeintlichen Entspannungen.
Mittlerweile, eindreiviertel Jahre spéter, notieren die dreifach-A Segmente
bei etwa 35 Cents auf den Dollar, dreifach-B Tranchen werden bei 5 Cents ge-
handelt. Aus einer handlungsorientierenden oder politikleitenden Perspekti-
ve ist nicht interessant, dass die Hoffnung (immer wieder) frustriert wurde,
sondern weshalb die Einschitzung ex ante unplausibel war.

Der Interbankenhandel gehort zu den normalerweise vollkommen unproble-
matischen Hintergrundbedingungen moderner Finanzméirkte. Er ist ein Be-
standteil der Basisinfrastruktur, die einfach vorausgesetzt wird. Eine Vielfalt
von Instrumenten ist an die dort gefundenen Preise gebunden. Das gilt insbe-
sondere fiir die Indexierung an den am Londoner Markt gefundenen Inter-
bankensatz, den LIBOR (Michaud, Upper 2008). Dessen Wirkungsradius ist
enorm. Risikosteuerungsmodelle unterstellen die Funktionstiichtigkeit dieser
Mirkte. Die LIBOR/Swapsitze dienen als NdaherungsgroBe fiir den risikolo-
sen Zins, den man fiir die risikoneutrale Einschidtzung von Derivaten, insbe-
sondere z.B. von credit default swaps (CDS), bendtigt. Das gilt ebenso fiir die
risikolosen Diskontierungsfaktoren. Als wohletablierte Marktkonvention
hatte sich vor der Krise herausgebildet, dass LIBOR minus 10 BP in etwa der
risikofreie Zins sei (Hull 2006). Das war plausibel, denn wiahrend der sehr kur-
zen Laufzeit der hier in Rede stehenden Geschifte galt das Gegenparteirisiko
als praktisch nahezu belanglos bzw. mit einem Aufschlag von wenigen Basis-
punkten als abgedeckt.

Der Interbankengeldmarkt, die einfach unterstellte Infrastruktur, weist seit
mehr als anderthalb Jahren nunmehr aber erhebliche Funktionsstorung auf.
Vor allem in den ldngeren Fristen — ab einer Woche — kam es zu einem nach-
haltigen Riickgang der Umsitze. Die Zinsstrukturkurve am kurzen Ende wur-
de unzuverlassig. Nach der Insolvenz von Lehman Brothers und der unabweis-
bar gewordenen Rettung von der groSten Lebensversicherung (aber auch dem
groBten CDS Broker) der Welt, AIG, sprangen die Aufschlidge auf nie gesehene
Niveaus. Seit Anfang 2009 halbierten sie sich wieder (Schaubild 1). Relativ zu
den Sétzen, die vor der Krise iiblich waren, vermag man aber natiirlich nicht
von einer Normalisierung zu sprechen. Der Markt ist weiter erheblich gestort.

3. Notenbankreaktionen

Bei der Wiirdigung von Politikverhalten ist es wichtig, den Realzeitcharakter
des Handelns in Rechnung zu stellen: Als die Geldpolitik im Sommer 2007 in-
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Schaubild 3

Zuteilungen iiber Benchmark
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tervenierte, wusste sie natiirlich nicht, wie sich etwa die Spreads am Interban-
kenmarkt verhalten wiirden — der rechte Teil des Schaubilds 1 war naturge-
mébB terra incognita. Anfang August hatte sie es zudem nur mit einem, relativ
zur Datenhistorie, extremen Ausreif3er zu tun. Die zwischenzeitlich immer
wieder aufkeimende und dann wieder frustrierte Hoffnung der Riickkehr zu
Normalverhiltnissen illustriert den gleichen Punkt.

Eine Reihe von kommentierenden Beobachter stellen zu wenig in Rechnung,
dass sie vom Vorteil des Im-Nachhinein-Wissens profitieren. Dabei iiberwog
bis weit in die Krise hinein offenkundig die Einschitzung, dass das Problem
auf die mit Subprime-Hypotheken unterlegten Finanzprodukte beschrinkt
bleiben wiirde. Die die 6ffentlichen Erorterungen dominierenden Stichworte
waren: Beschrankung und Nicht-Ansteckung. Im Nachhinein war dies eine
unzutreffende Diagnose. Ex ante hatte sich aber eine iiberwiegende Mehrheit
davon iiberzeugt, dass das Problem zwar schwierig, in seinen Auswirkungen
aber mit traditionellen Eingriffen beherrschbar sei.?

Im Verlauf des August und bis Mitte September 2007 unterschieden sich die
Reaktionen der Notenbanken zunichst merklich. Wiahrend die EZB mit einer

2 Hier muss der Hinweis auf Uberlegungen geniigen, die die Folgen eines ausgeprigten Grup-
pendenkens erdrtern, also einer Urteilsbildung, welche die Vielfalt der moglichen Alternativen
nicht beriicksichtigt; besonders instruktiv zu diesem Thema Eisenfithr/Weber 2003: 31ff. sowie
Bénabou 2009. Bénabou diskutiert sehr anspruchsvoll die Logik von Situationen beweis-resisten-
ter Realitdtsverleugnung. Der Punkt der hier betont werden soll: Das wei3 man — also der Kon-
sensus, die Medianeinschitzung — im Nachhinein.
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erheblichen Bereitstellung von zusitzlicher Liquiditdt antwortete (Schau-
bild 3; Werte bis Oktober 2007) — die sie allerdings im Verlauf der Reservepe-
riode absorbierte —, setzte die Bank von England darauf, dass der Markt eigen-
standig eine Losung fiir die Probleme finden wiirde. Die Unsicherheit iiber
das Gegenparteirisiko wiirde sich, so diese Einschidtzung, mit der Zeit legen.
Dann konnte zwischen guten und weniger verlésslichen Partnern unterschie-
den werden. Am Ende gébe es ein robustes Trenngleichgewicht. Vor allem sei
damit auch die Gefahr des anhaltenden Fehlverhaltens nach der Krise mini-
miert. Das zugrunde liegende Argument — ungleich verteilte Information und
Risiko des nicht verabredungsgeméafen Verhaltens — stammt offenkundig von
George Akerlof und Joseph Stiglitz.

Eine zweite Einschédtzung schien mindestens ebenso angemessen. Diese ver-
stand die Situation als einen Run auf Liquiditédt. Das war die Diagnose des Eu-
ropdischen Systems der Zentralbanken, das die Lage nicht aus der Perspekti-
ve ungleich verteilter Informationen verstand, sondern die Ursache der Funk-
tionsstorung in der abrupt und systemisch gestiegenen Liquiditdtsnachfrage
sah. Um sich dagegen zu wehren und die damit verbundenen systemischen
Folgen einzuddmmen, stellte die EZB deshalb in hohem Umfang voriiberge-
hende Zusatzliquiditat zur Verfiigung. Notenbanken vermogen technisch
ziemlich prézise die Menge an Reserven zu bestimmen, die sie dem Banken-
system bereitstellen miissen. (Das geschieht im Falle der Bundesbank z.B. seit
einer Reihe von Jahren auf Basis eines robusten 6konometrischen Modelles.)
Die Uberzuteilung war deshalb selbstverstindlich beabsichtigt — tatséchlich
war das erste Geschift ein Mengentender mit Vollzuteilung, weil jegliche
kurzfristige Refinanzierungsunsicherheit aus dem Markt genommen werden
sollte. Allerdings wurden die Geschifte im Verlauf der Reserveperiode absor-
biert, um keine Verldngerung der Notenbankbilanz zuzulassen. Gleichzeitig
wurde wéihrend dieser ersten Phase der Krisenbekdmpfung die Trennung zwi-
schen Leitzins (der den geldpolitischen Kurs signalisiert) und Liquiditdtsma-
nagement, das der Aufrechterhaltung der Funktionsfdhigkeit der Mirkte
dient, strikt durchgehalten.

Anfangs der Krise, von August und bis Mitte September 2007, kritisierten
einige die EZB als panisch oder gar hyperaktiv. Mit der Zeit schwenkten aller-
dings weitere Notenbanken auf diesen Kurs der Liquiditédtsbereitstellung um.
Ein Jahr spéiter, im September 2008, genauer gesagt: nach der Lehman-Insol-
venz, wurde zur Abwehr systemischer Folgen dann eine weit hohere Liquidi-
tétsbereitstellung als unabdingbar erforderlich angesehen (Schaubild 3). Die
EZB stellt seit Oktober 2008 ihren zugelassenen Geschiftspartnern (gegen
Sicherheiten) Liquiditit im Wege von Mengentendern und im Rahmen einer
Vollzuteilung zur Verfiigung. Seither wurde damit auch von der EZB de facto
akzeptiert, was in den USA seit langem vorlag: eine erhebliche Differenz zwi-
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Schaubild 4

Leitzinsen und effektive Sitze
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schen dem Leitzins und den effektiven, am Markt gehandelten Sitzen (Schau-
bild 4).

Damit wurden Fragen tiber den Signalcharakter des Politikansatzes aufge-
worfen, die eine nahezu logische — also bewusst hingenommene — Nebenfolge
der Vollzuteilung ohne Absorption waren. Es dominierte das Ziel der Wieder-
herstellung ordentlicher Marktbedingungen. Damit ist die EZB — wie alle an-
deren Notenbanken auch —in eine Vermittlungsrolle geraten. Die erhebliche
Ausweitung der Notenbankbilanzen (Schaubild 5) spiegelt die Substitution
des Interbankenhandels durch die Notenbanken. (Die Bilanz der Fed etwa
nahm von 800 Mrd. § vor der Lehman-Insolvenz auf etwa 2 Bill. § im Frithjahr
2009 zu.) Die Preisfindungsfunktion des Marktes wird damit weitgehend au-
Ber Kraft gesetzt. Der Grund fiir die 6ffentliche Intervention ist allerdings der
vorhergehende Ausfall des Interbankenhandels, eines im Wortsinne missing
market (ein Begriff von Joseph Stiglitz). Die Nutzung der Einlagefazilitit
(Schaubild 6), trotz der damit verbundenen Opportunititskosten, illustriert
ebenfalls dieses Phdnomen des — aufgrund des wahrgenommenen Gegenpar-
teirisikos — fehlenden Marktes. Sobald aber wieder normale Bedingungen
vorliegen, nach der Phase der Krisenbewiéltigung, muss mittelfristig der Aus-
stieg aus der Intermediationsfunktion der Notenbanken gefunden werden.

Hier fehlt der Raum, um auf alle instrumentellen Innovationen einzugehen,
die die Notenbanken — gewiss eher nolens als volens — wihrend der Krise er-
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Schaubild 5

Bilanzverlingerung
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Schaubild 6

Einlagefazilitit
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greifen mussten.? Der Kreis der akzeptierten Sicherheiten wurde erweitert.
Die Qualitidtsanforderungen an die hereingenommen Forderungen wurden
reduziert. SchlieBlich wurden vor allem auch von der amerikanischen Noten-
bank weit mehr Geschiftspartner akzeptiert. Die Fed musste am unkonven-
tionellsten agieren. Im Kern ging es darum, den stockenden oder gar génzlich

3 Siehe fiir eine sehr gute Analyse Cecchetti (2008), von dem Vorlaufer realzeitlich auf Vox ver-
offentlicht wurden.
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fehlenden Interbankenhandel wieder in Gang zu setzen. Der Ausfall des
Marktes hatte, wie bereits erwihnt, zwei Griinde: erstens, eine gestiegene Un-
sicherheit iiber die Zahlungsfihigkeit der Gegenparteien und, zweitens, eine
Zunahme der Risikoabneigung. Beides wirkte funktional wie eine erhebliche
Transaktionssteuer, die bei den engen Margen in diesen Mérkten zu einem
drastischen Riickgang der Umsatzvolumina fiihrte und in den ldngeren Fris-
ten einen kompletten Stillstand bewirkte.

Zwischenzeitlich, gut anderthalb Jahre spiter, haben die Notenbanken nicht
nur die Instrumente des Liquidititsmanagements eingesetzt. Zwischenzeit-
lich sind auch die Leitzinsen — die mittlerweile ja auch oft Politiksidtze genannt
werden — deutlich reduziert worden. Die Fed hat inzwischen eine Zielrate von
0 bis 0,25% (Schaubild 4). Sie ist damit effektiv an der Nullzinsgrenze, die zu
immer intensiveren Uberlegungen zu einer unkonventionellen — eben nicht
zinsorientierten — Geldpolitik fiihrte. Mittlerweile, seit dem 18. Mérz 2009,
sind derartige unorthodoxen Maflnahmen aus dem Stadium der Blaupause in
jenes der Umsetzung gegangen. Ahnlich verhilt es sich in England, in Japan,
der Schweiz und Kanada. Die konventionelle Zinspolitik ist ans Ende ihrer
Wirksamkeit gekommen.

Die Fed hat der schon existierenden Panoplie der Programme auch Instru-
mente der quantitativen Lockerung sowie Kreditlockerung zugefiigt. Letztere
setzen auf der Aktivseite der Notenbankbilanz an. Sie bestehen einmal darin,
dass Staatstitel im Emissionsmarkt gekauft werden. Es werden allerdings
auch kurzfristige, forderungsbesicherte und von Unternehmen emittierte
Schuldverschreibungen angekauft. Damit soll Funktionsméngeln im Banken-
markt beziehungsweise am Markt fiir kurzfristige Wertpapiere begegnet wer-
den. Der diagnostizierte Funktionsmangel besteht darin, dass robuste Unter-
nehmen keinen Marktzugang mehr haben. Der fiir die USA behauptete effec-
tive supply failure ist hier nicht einer, der — wie bei der klassischen Kreditklem-
me — aus dem Bankensystem herriihrt. Vielmehr sind es die kapitalmarktféahi-
gen, allerdings in der zweiten und dritten Reihe agierenden Adressen, die
mengenmaifig rationiert werden. Die Banken wiederum versuchen, ihre risi-
kogewichteten Aktiva abzubauen (deleveraging), so dass hier auch keine Bi-
lanzkapazitat fiir zusitzliche Kreditvergabe besteht (Weber 2009). Zudem ist
es typisch, dass vor der Kulisse eines Abschwungs, zumal eines derart gravie-
renden, die Bereitschaft zur Kreditvergabe aufgrund der gestiegenen Ausfall-
risiken sinkt. Diese hohere Ausfallwahrscheinlichkeit kann nicht durch eine
hohere Risikopramie ausgeglichen werden, so dass es eben zu einer mengen-
méBigen Restriktion kommt.*

4 Das ist das klassische Kreditrationierungsargument von Joseph Stiglitz, Bruce Greenwald und
Andrew Weiss. Hier erfolgt die Marktraumung nicht iiber den Preis (bzw. Zins), sondern die Men-
ge; sieche dazu und den daraus potentiell folgenden gesamtwirtschaftlichen Stabilititsproblemen
insbesondere Semmler (2004: 39 ft.).
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4. Problematischer Kreditrisikotransfer

Zu der gegenwirtigen Krise hat ein Biindel von Problemen, die sich iiber die
Zeit aufbauten, beigetragen. Dazu zidhlen ohne Frage die weltwirtschaftlichen
Ungleichgewichte, die eben nicht — entgegen einer prominent vertretenen
These — aufgrund finanzieller Innovationen unproblematisch geworden wa-
ren. Im Gegenteil, und auf diesen Aspekt soll hier nur knapp hingewiesen
werden, die Finanzmarktkrise hat natiirlich auch eine erhebliche finanzielle
Dimension (Brender, Pisani 2009).

Zu den zentralen Verdnderungen der finanzwirtschaftlichen Umgebung z4hl-
te die Verbriefung von Forderungen (z.B. Krahnen 2005; Kotz 2005). Geldpo-
litik wirkt damit nicht mehr nur in erster Linie iiber die Passivseite des konso-
lidierten Bankensystems. Sie nimmt ihren Einfluss unmittelbarer. In den
neunziger Jahren wurde eine Verschiebung in der externen Mittelaufnahme
von Unternehmen und dem Anlegerverhalten der privaten Haushalte in den
USA festgestellt. Unternehmen, vor allem die grof3en, begaben vermehrt fest-
verzinsliche Wertpapiere, statt sich bei Banken im Wege der Kreditaufnahme
zu refinanzieren. Die privaten Haushalte dagegen konnten bei Banken — trotz
hoher Inflationsraten — nur begrenzte Einlagenzinsen (aufgrund der erst An-
fang der neunziger Jahre abgeschafften Regulation O der Fed) erhalten. Sie
legten daher mehr und mehr Gelder in kurzfristigen Geldmarktfonds, die zu-
dem Zahlungsverkehrsfunktion enthielten (d.h. checkable waren), oder in
Anleihen an. Beides ging zu Lasten der Bedeutung der Vermittlung zwischen
Sparern und Investoren unter Zwischenschaltung der Banken: es kam zur
Dis-Intermediation.

Fiir die Geldpolitik ist das bedeutsam, weil deren Wirkungen in der alten insti-
tutionellen Umgebung insbesondere iiber das Bankenverhalten,d. h.den Um-
fang und die Konditionen (Zinsen, Sicherheiten etc.) zu denen diese Kredite
zur Verfiigung stellten, vermittelt wurde. Insofern war auch eine Dis-Interme-
diation in der vorgelagerten Beziehung — jener zwischen Notenbank und Ban-
ken — festzustellen: Die Kapitalmérkte gewannen, das ist die Dis-Intermedia-
tions-These, an Bedeutung. Das hat Folgen fiir die Wirkungskanéle und die
Durchschlagkraft der Geldpolitik, also die Ubertragung monetérer Impulse.

Dis-Intermediation betrifft aber nicht nur den Umfang der Strome (oder die
Transaktionsmengen), die an den Bankbilanzen vorbei gehen. Sie ist insbe-
sondere wichtig im Zusammenhang mit der Preis- oder Konditionengestal-
tung. Hier geht es um die Aufspaltung der Wertschopfungskette der Banken,
der Palette an Dienstleistungen, die Banken unter einem Dach — als verbun-
dene Produkte (joint products) — anbieten. Kreditinstitute versuchen zu-
néchst, kreditwiirdige Kunden zu gewinnen (Akquisition). Dann beschaffen
sie die notwendigen Mittel (Finanzierung). Sie ermitteln einen Zins, der einen
bestimmten Ertrag (marktbestimmter risikoloser Zins) sowie eine Absiche-
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rung gegen das Risiko des Ausfalls enthalten soll (Preis- und Konditionenge-
staltung). SchlieBlich verwalten sie die Kredite wihrend deren Laufzeit, d.h.
sie iiberwachen die Zahlungseingédnge. Dabei handelt es sich im Wesentlichen
um eine IT-Dienstleistung (Datenbehandlung und Datenaufbereitung).

Diese Funktionen lassen sich im Prinzip aufspalten und von auf die jeweiligen
Bestandteile spezialisierten — und deshalb mit komparativen Vorteilen ausge-
statteten — Anbietern bereitstellen. Die Kreditverwaltungsfunktion z.B. kann
von Kreditfabriken, die bei entsprechender GroBe auch erhebliche Losgro-
Benvorteile (economies of scale) aufweisen, erfiillt werden. Eine Kernfunkti-
onist—schien —ebenfalls die Kompetenz der Banken im Einschétzen des Kre-
ditrisikos, also der Ermittlung der Risikoprémie, zu sein. Aber auch die Preis-
findung beim Risiko wird mehr und mehr an den Markt delegiert (Kotz 2005).
Kredite werden verkauft (loan sales), sie werden gemeinsam mit anderen Kre-
ditinstituten vergeben (loan syndication), oder man sichert sich gegen das
Ausfallrisiko durch Kreditderivate ab. Etwa mit credit default swaps, die dem
Inhaber das Recht geben, einen Kredit auch im Falle des Ausfalls zum Nomi-
nalwert zu verkaufen, oder mit fotal return swaps: hier wird der erwartete, aber
risikobehaftete Ertrag aus einem Vermogensgegenstand gegen einen sicheren
Anspruch auf LIBOR - den Londoner Interbanken-Zins — plus einem Zins-
aufschlag getauscht.

Das wiederum beeinflusst die Zinsbildung — und damit natiirlich auch die Wir-
kungsweise der Geldpolitik. Diese wirkt nicht mehr in erster Linie iiber die
Passivseite von Bankbilanzen, sondern iiber die Finanzmarktpreise: Zinsen,
Aktienrenditen usw. Gleichzeitig fithrt die Nutzung von Derivaten bzw. struk-
turierten Finanzierungen zu einer engeren Anbindung der Kreditkonditionen
an die Marktzinsen.

Die Euphorie iiber die Instrumente des Kredithandels wurde in der akademi-
schen Literatur in diesem Umfang nie geteilt. Hier gab es eine Reihe von
niichterneren Einschétzungen. Diese Euphorie ist jetzt aber auch in der Pra-
xis verflogen. Offenkundig problematisch sind insbesondere die Argumente
geworden, die in strukturierten Produkten ein Mittel zum verringern des
systematischen Risikos sahen. Auf die mit dieser Position verbundenen
Risiken hat Ragu Rajan bereits 2005 hingewiesen. Auch aus einer mikro- oder
bankokonomischen Sicht wird seit lingerem argumentiert, dass Verbriefung
auch zu weit gehen kann (Greenbaum, Thakor 1994; Krahnen 2005). Zu
weit gehen heif3t hier, dass enorme Schuldenhebel entwickelt werden. Zu weit
gehen heiflit auch, dass die Undurchsichtigkeit der Instrumente und Ge-
schiftsmodelle und die erheblichen mit ihnen verbundenen Anreizmén-
gel (originate-to- distribute) ein Problem sind. Zu weit gehen heif3t schlief3-
lich, dass die zur Bepreisung von Risiken benutzten Modelle iiberfordert wa-
ren.
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Schaubild 7
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Dieser Punkt kann an Schaubild 7 knapp illustriert werden. Es ist durch Aus-
nutzen von Priorisierung durchaus moglich, aus einem Pool von Zahlungsver-
sprechen mittlerer Bonitdt Anlagen mit deutlich niedrigerer Ausfallwahr-
scheinlichkeit zu produzieren. Dass derartige Konstruktionen zweckmiBig
sind, ist also gut begriindbar. Dass sie problematisch werden konnen, ist an-
derseits nicht eine Frage des Ob, sondern der Bepreisung des Risikos. Die Mo-
delle, die hier benutzt wurden, sind zu wenig belastbar. Diese Kritik gab es, wie
gesagt, ex ante (Longstaff, Rajam 2007; Duffie 2006; Krahnen 2005), lange vor
der Kirise.

Im Kern geht es darum, dass CDO, die ja klassisches Bankgeschift ersetzen
sollen, tatsichlich virtuelle Banken darstellen (Kotz 2005). Das hat fiir den
Marktpreis des Risikos dieser Instrumente eine erhebliche Konsequenz. Es
hat sich jetzt auch in praxi erwiesen, dass es unangemessen war, die mit diesen
Instrumenten verbundenen Zahlungsstrome so zu behandeln, als seien diese
Ausdruck eines spezifischen Risikos. Die virtuellen Banken spiegeln dagegen
vor allem systemische oder makrookonomische Risiken (Longstaff, Rajan
2007; Hull 2006). Die benutzten Modelle — zumeist Poisson-Verteilungen un-
terstellend — konnen diese Risiken aber nur schlecht abbilden — nicht allein
wegen der viel zu wenigen Datenpunkte, fiir die das mechanische Simulieren
mit Monte-Carlo-Verfahren ein erheblich verbesserungsbediirftiger Ersatz
ist,sondern vor allem, weil die Anfilligkeit fiir systemische oder makrodkono-
mische Risiken nicht angemessen beriicksichtigt wird.

Dennoch gab es bei diesen Konstrukten sehr viele dreifach-A Benotungen.
Wihrend bei Unternehmensanleihen gerade einmal 1 % der Emissionen eine
solche Einstufung erhalten, waren es bei den strukturierten Produkten mehr
als zwei Drittel. Das legte einen Trugschluss nahe, dass ndmlich die Ausfall-
wahrscheinlichkeit dhnlich niedrig wie bei Unternehmensanleihen sei. Diese
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Illusion der Skalierung (der in der Sache nicht gerechtfertigten Ubertragung)
erlaubte zudem Investoren, die qua Regulierung zum Anlegen in dreifach-A
angehalten waren, de facto weit hohere Risiken einzugehen.

Wie auch immer: Strukturierung ist nicht als Instrument ein grundsitzliches
Problem (Rudolph 2007). Sie kann aber, das ist jetzt auch ex post klar, eindeu-
tig zu weit gehen. Das Zu Weit Gehen heif3t hier insbesondere, dass endogen —
also weit jenseits der Notenbankbilanz — in hohem Umfang Liquiditét produ-
ziert wurde. Diese Liquiditidtsschopfung ist damit zugleich au3erhalb der Kon-
trolle der Geldbasis oder der Notenbankzinsen. Hier geht es vor allem um Re-
gulierungsthemen, insbesondere um die Frage der Schuldenhebel, die man mit
derartigen Instrumenten bauen kann.

5. Mittelfristige Krisenvorbeugung

A Central Bank has two main functions. Its first (macro-economic) function [is]

the operation of discretionary monetary policy....[Its] second (micro-economic)
function [is] providing support (e.g.), via Lender of Last Resort assistance),

and regulatory and supervisory services to maintain the health of the banking system.
Charles Goodhart 1989

Damit sind wir bei der aktuellen Situation und der Reaktion der Politikinstan-
zen. Seit nahezu zwei Jahren sind wir in der Krisenbewiéltigungsphase. Es geht
um Stabilisierung wesentlicher Funktionen des Finanzsystems. Diese ist zen-
tral, weil nur so die Finanzierungsbedarfe der produzierenden Wirtschaft, des
Handels und der Dienstleister abgesichert werden. Der abrupte Zusammen-
bruch der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage, der weltweit enorme Ausbrin-
gungsliicken und einen bislang nie dagewesenen Einbruch des Welthandels
ausloste, hat auch zu erheblichen Stabilisierungsprogrammen auf Seiten der
Haushaltspolitik gefiihrt. Gleichzeitig haben die Notenbanken, was schon er-
wihnt wurde, die Leitzinsen (und insbesondere auch die effektiven Zinsen)
deutlich gesenkt.

Hier sollen abschlieBend ein paar Fragen angedeutet werden, die mittelfristig
einer Antwort bediirfen und die jenseits der makrodokonomischen Geldpolitik
liegen — allerdings einen Kernbestandteil des klassischen Aufgabenspektrums
einer Notenbank darstellen. Diese haben sich ja schon immer der Stabilisie-
rung der Finanzmérkte verpflichtet gefiihlt.

Der erste Punkt betrifft die Féahigkeit des Systems, Risiken abzufedern. Es
diirfte auBer Zweifel stehen, dass hier — mittelfristig — mehr Eigenkapital er-
forderlich ist. In dem Zusammenhang ist auch zu erortern, wie robust die Risi-
komodelle sind. Eine konservative Politik legt es nahe, sich zu iiberlegen, ob
nicht als zusitzliche Restriktion ein maximaler Schuldenhebel vorgegeben
wird (Adrian, Shin 2007). Damit verbunden ist das Problem der Vernachlissi-
gung des systemischen Liquiditétsrisikos. So kann es sein, dass alle Institute
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prima vista aus einer Mikrosicht robust aussehen. Aus makroprudentieller
Perspektive vermag — wegen fehlender Heterogenitét beziehungsweise allzu
groBBer Homogenitét — daraus aber ein Systemrisiko zu erwachsen (Sornette
2003). Das Thema des zu gleichformigen Verhaltens wurde etwa vom IWF
(2007, Kapitel 2) oder verschiedenen Arbeiten der BIZ (etwa Borio, White
2004) schon hiufiger adressiert. Der Vorschlag von Brunnermeier et al.
(2009), ein Konzept des marked to liquidity zu entwickeln, geht eindeutig in
die richtige Richtung.

Ebenso wichtig ist ein zweiter Punkt. Relevant fiir systemische Probleme, gra-
vierende negative Externalitidten, sind nicht die Institutionen, sondern die Art
der benutzten Instrumente. Die funktionale Finanzwirtschaft (a la Merton,
Bodie 1995) legt deshalb nahe, in ihren wesentlichen Merkmalen identische
Zahlungsstrome gleich zu behandeln. Belanglos sollte mithin sein, ob ein In-
strument auf der Bilanz oder unterm Strich ist. Belangvoll sind nur der Risiko-
gehalt bzw. die damit verbundenen Nebenfolgen. Hier kann man erneut die
unterschiedliche Behandlung von Zahlungsstromen, je nachdem, ob sie in der
Bankbilanz oder in Vehikeln unterm Strich gehalten wurden, anfiihren, die
funktional nicht begriindbar ist. Die deutschen Aufseher hatten dies in den
Baseler Verhandlungen iibrigens schon lange kritisiert. Aus der Sicht der re-
gulierten Institute war damit ein Anreiz verbunden, aufgrund der geringeren
Eigenkapitalkosten bzw. der hoheren Ertrége, diese Transaktionen unterhalb
des Bilanzstrichs zu halten.

Der dritte Punkt, der abschlieBend hervorgehoben werden soll, betrifft die
Konsistenz der Regulierung. Es ist zweckméBig, dass Regulierungsvorgaben,
die interagieren, auch aus der Perspektive dieses Zusammenspiels gesehen
werden. Das ist nicht nur ein Strukturthema, sondern eine aktuell relevante
Frage, die jiingst der Beirat beim Bundesministerium fiir Wirtschaft (Buch
2009) zu Recht aufgeworfen hat. Es geht um die sich wechselseitig verstiarken-
den Effekte zwischen drei Regulierungsvorgaben. Die Eigenkapitalregulie-
rung der Banken ist bei der Einschétzung strukturierter Produkte — siche zu
den grundsétzlichen Problemen die Ausfithrungen oben — an die Benotung
der Rating-Agenturen angekoppelt. Eine von diesen Agenturen hat die Be-
notung im Herbst 2008 aufgegeben. Eine weitere wertet mit gro3en Schritten
ab. Das fiihrt aufgrund der Rechnungslegungsgrundsitze, deren Erstellung in
Europa privatisiert wurde (Kotz 2007), zu Wertberichtigungsbedarfen. Diese
erodieren die Eigenkapitalbasis, befordern den Abbau von Geschéftsvolu-
men (deleveraging). Wihrend aus einer jeweils isolierten Perspektive und un-
ter normalen Bedingungen die Vorgaben rational sein mogen, ist das Ergebnis
des Zusammenspiels fragwiirdig: es produziert erhebliche Prozyklizitit. Des-
halb ist niichtern zu iiberpriifen, ob der Vorschlag des Beirats beim Wirt-
schaftsministerium, die Eigenkapitalregulierung voriiberhegend von Rating-
vorgaben abzukoppeln, nicht zweckgerecht ist. Das konnte etwa durch ein
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Einfrieren der Bewertungen auf dem Niveau des Herbsts vergangenen Jahres
geschehen. Das ist zweifellos AnmaBung von Wissen. Aber die neuen Ein-
schétzungen sind, angesichts der prinzipiellen Modellunsicherheiten, ja auch
nicht jenseits von Kritik. Aktuell verschirfen sie ohne Zweifel das Stabilitéts-
problem.

Das Zitat von Charles Goodhart zu Anfang dieses Abschnitts verweist
einerseits darauf, dass die Aufgabe der Stabilisierung des Banken- (und Fi-
nanz-)Systems offenkundig eine der beiden klassischen Funktionen von No-
tenbanken ist. Das wussten Notenbankhistoriker schon immer. Aus der heuti-
gen Perspektive wird damit unmittelbar ersichtlich, dass die Beschriankung
auf die makrodkonomische Aufgabe unzureichend wére. Deutlich wird vor al-
lem auch, welches Gewicht Finanzmarkten und damit einer robusten makro-
prudentiellen Aufsicht zukommt.
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