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Vorwort

Der Ausschuss fiir Wirtschaftssysteme und Institutionendkonomik des Vereins
fiir Socialpolitik hielt seine 42. Jahrestagung vom 5. bis 7. September 2010 in Ham-
burg zum Rahmenthema ,,Institutionelle Hintergriinde von Krisen* ab. Der vorlie-
gende Tagungsband enthélt iiberarbeitete Fassungen der Referate und schriftliche
Ausarbeitungen mehrerer Korreferate, die als Diskussionsbeitrige zu verstehen
sind.

Fiir die tatkriftige und eigenstiindige Unterstiitzung bei der redaktionellen Uber-
arbeitung der Beitrdge sowie bei der Erstellung der Druckvorlagen danke ich Sebas-
tian Tenbrock vom IfG (Westfalische Wilhelms-Universitdt Miinster) sowie Heike
Frank (Verlag Duncker & Humblot) herzlich.

Miinster, im Februar 2011 Theresia Theurl
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Einfiihrung

Von Theresia Theurl, Miinster

Sowohl die praktische als auch die wirtschaftswissenschaftliche Auseinanderset-
zung mit Krisen hat in den vergangenen Jahren deutlich zugenommen. Dies wurde
vor allem durch die globale Finanzmarktkrise hervorgerufen, die mit einer tiefen
realwirtschaftlichen Rezession verbunden war, welche haufig auch als Wirtschafts-
krise eingeschétzt und bezeichnet wurde. Diese Entwicklungen und zahlreiche staat-
lich finanzierte Mainahmen der Krisenbekdmpfung sowie zur Milderung der Aus-
wirkungen auf einzelne Gruppen von Wirtschaftssubjekten trugen in vielen Volks-
wirtschaften zu steigenden Budgetdefiziten und einer starken Zunahme der Staats-
verschuldung bei. In der Folge traten daher Schuldenkrisen in den Krisenfokus,
besonders mit ihren wahrungsrelevanten Zusammenhingen, die in der Europdi-
schen Wahrungsunion sowie im Rahmen der globalen Wéhrungsordnung zu grund-
sitzlichen Diskussionen iiber Wéhrungskrisen fiihrten. Kurz: Finanzmarkt-, Wéh-
rungs- und Schuldenkrisen mit ihren realwirtschaftlichen und gesellschaftspolti-
schen Konsequenzen sind nicht nur fiir Okonomen derzeit sehr prisent.

Die aktuellen Auspriagungen von Krisen haben auch zu einer intensivierten Be-
schéftigung mit den Wirtschafts-, Wéhrungs- und Finanzmarktkrisen der Vergan-
genheit gefiihrt. Nicht immer — aber zunehmend — wird die Bedeutung der institu-
tionellen Rahmenbedingungen sowohl fiir das Auftreten und fiir die Vermeidung,
aber auch fiir Art und Stirke der Wirkungen von Krisen erkannt und sie werden als
maéchtige Mikrofaktoren im Hintergrund eingeschétzt. Besonders deutlich wird de-
ren Bedeutung bei Krisen, die im Zuge der Transformation von Wirtschaftsordnun-
gen oder im Entwicklungsprozess von Okonomien auftreten. Gemeinsame Muster
und stilisierte Fakten von Krisen, die von der wissenschaftlichen Krisenforschung
identifiziert und analysiert wurden, sollten nicht verdecken, dass jede Krise letztlich
ein Unikat verkorpert. Dies erfordert es, im Einzelfall nach Ursachen, Wirkungska-
nédlen und Konsequenzen zu fragen.

Fordern einzelne Elemente der Wirtschaftsordnung oder der Gesellschafts- und
Staatsordnung das Auftreten von Krisen, weil sie krisenfordernde Anreize enthal-
ten? Konnen institutionelle Reformen — und welche — dazu beitragen, in einer lin-
gerfristigen Perspektive Krisen zu vermeiden oder kurzfristig die Bewiltigung von
Krisen zu verbessern? Sind es institutionelle Interdependenzen, die das Auftreten
von Krisen hervorrufen? Diese und weitere relevante Fragen, die sich im Zusam-
menhang von Krisen und institutionellen Rahmenbedingungen stellen, analysierten
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die Mitglieder des Ausschusses fiir Wirtschaftssysteme und Institutionenékonomik
des Vereins fiir Socialpolitik im Rahmen ihrer 42. Jahrestagung, die vom 5. bis
7. September 2010 in Hamburg stattfand. Der nun vorliegende Tagungsband enthilt
die dort prisentierten Referate sowie die meisten der Korreferate, die als Diskus-
sionsbeitrdge zu verstehen sind.

Im Fokus der einzelnen Beitrdge stehen nicht die Definition und die Operationa-
lisierung von Krisen und die Strukturierungskriterien des Bandes bilden nicht ein-
zelne Krisentypen oder -zeitrdume, sondern — dem Klammerthema ,,Institutionelle
Hintergriinde von Krisen“ entsprechend — die institutionellen Beziige von Krisen
aller Art. So finden sich in diesem Band Beziige zur aktuellen Finanzmarktkrise
ebenso wie zur Krise der kommunalen Haushalte und zu den Verschuldungskrisen
von Entwicklungslandern. Dazu kommt die Analyse weiterer Wirtschaftskrisen und
ihrer institutionellen Besonderheiten. Beabsichtigt ist weder eine vollstindige Erfas-
sung aller Elemente der institutionellen Rahmenbedingungen von Krisen noch eine
Aufarbeitung aller Krisen. Im Vordergrund stehen vielmehr einzelne Facetten eines
sehr komplexen Zusammenhangs, die es auszuloten gilt und die u.a. Ursachen,
Wirkungskanéle sowie Konsequenzen von Krisen enthalten. Dieser Tagungsband
ist in drei Teile strukturiert. In einem ersten Teil werden politische Institutionen the-
matisiert, die krisenfordernde Anreize beinhalten. Der zweite Teil enthilt Beitriage,
in denen nach institutionellen Reformen fiir eine bessere Bewiltigung von Krisen
gesucht wird. Komplexere institutionelle Zusammenhénge als Ursache fiir Krisen
bilden die Klammer fiir den dritten Teil des Tagungsbandes.

Die politische Ordnung — auch institutionalisiert in Elementen der Verfassung —
als Ausloser oder Verstirker von Krisen stellt seit jeher einen ergiebigen For-
schungszweig der theoretischen und empirischen Krisenokonomik dar. Vier Bei-
trage liefern einen differenzierten Einblick. Lars P. Feld (Freiburg) fiihrt die Schul-
denkrise einiger Mitgliedsldnder der Europdischen Wiahrungsunion auf ein schidli-
ches Zusammenwirken von keynesianischer Wirtschaftspolitik und polit-6kono-
misch begriindeten Verzerrungen zuriick. Generell sei der steigende Trend der
Staatsverschuldung in den entwickelten Okonomien iiberwiegend auf ein institutio-
nell angelegtes politisches Versagen zurlickzufiihren, das seinen Ausdruck in einer
Ubernutzung der fiskalischen Ressourcen finden wiirde. Eine Vermeidung dieser
schédlichen Effekte lasse sich nur durch eine Verdnderung der institutionellen Rah-
menbedingungen mildern. Der Autor zeigt drei Ansatzpunkte auf: Formale fiskali-
sche Beschrankungen z. B. in der Form einer Schuldenbremse, Verdnderungen des
Budgetprozesses, etwa solche, in denen dem Finanzminister eine stirkere Rolle im
Kabinett zugewiesen wird sowie die Einfiilhrung einer staatlichen Insolvenzord-
nung. Die positiven Anreize einer Insolvenzordnung kdénnten dabei zwar die Eigen-
verantwortlichkeit von Gebietskdrperschaften erhéhen, dennoch aber das too-big-
to-fail-Problem nicht 16sen. Institutionelle Rahmenbedingungen fiir eine solide
Finanzpolitik kdnnen also nicht losgeldst von der Situation auf den Finanzmaérkten
optimiert werden.
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Wihrend die Krisenursachen und Reformvorschldge, die von Feld prisentiert
wurden, an den Institutionen der Finanzverfassung ansetzen und auch bereits in der
kiirzeren Frist umsetzbar sind, geht Jorn Kruse (Hamburg) noch einen Schritt weiter
und bezieht das umfassende politische System in die Analyse ein. Selbst wenn sich
Politiker — in ihrer typischen parteipolitischen Verankerung — der langfristigen Prob-
lematik einer {iberhohten Staatsverschuldung bewusst sind, liegt kurzfristig eine
Verschuldung nahe, auch wenn sie langfristig zu Schuldenkrisen fithren kann. Da
die Hauptursachen der Staatsverschuldung in den fundamentalen Macht- und
Anreizstrukturen des politischen Systems begriindet liegen, miisse auch dort der
Ansatzpunkt fiir Reformen gesucht werden, um Schuldenkrisen (und andere schid-
liche Entwicklungen) tatséchlich verhindern zu konnen. Es geht darum, die finanz-
politischen Akteure institutionell von denjenigen abzukoppeln, die iiber die Ausge-
staltung von Verschuldungsregeln und ihre konkrete Anwendung entscheiden. Dies
erfordert jedoch eine Uberwindung des Legitimationsmonopols der politischen
Akteure, das heute den politischen Prozess kennzeichnet. Ein weiterer wesentlicher
Bestandteil der umfassenden Reformkonzeption von Kruse ist auch die Nutzung
verfiigbarer politikunabhéngiger Fachkompetenz, die die inhédrenten Anreizpro-
bleme der Politikberatung in ihrer aktuellen Auspriagung vermeiden soll. Zweck der
vorgestellten institutionellen Reformen des politischen Systems sei die institutiona-
lisierte Beriicksichtigung langfristiger Wirkungen politischer Entscheidungen. De-
ren Vernachldssigung, die das aktuelle politische System kennzeichnet, miindet
nicht selten in krisenhaften Entwicklungen.

Joachim Zweynert (Erfurt und Hamburg) setzt sich mit der aktuellen und stark
ausgepragten Finanz- und Wirtschaftskrise in Russland auseinander und zeigt auf,
dass die Krise dort bereits sehr frith begann und zu einem grofen Teil hausgemacht
war. Dabei sei die russische Volkswirtschaft makrookonomisch noch immer sehr
volatil, wobei sich dieser Zustand unter dem aktuellen politischen Regime ver-
schérft hat. Dies fiihrt Zweynert auf eine Zunahme der staatlichen Interventionen in
die Wirtschaft zuriick. Die Grenzen zwischen Politik und Wirtschaft sind flieBend,
es fehlt eine klare Abgrenzung zwischen politischen und wirtschaftlichen Institutio-
nen, woraus eine diffuse Verfiigungsrechtsstruktur resultiert, die mit Machtverschie-
bungen zwischen den beiden Bereichen korrespondiert. Derzeit konne eine Hinwen-
dung zum Staatskapitalismus beobachtet werden. Der Wechsel zwischen state cap-
ture und business capture habe seine Spuren hinterlassen und Russland krisenanfal-
lig werden lassen. Erklarungen der Entstehung, Ausweitung und Bekédmpfung der
Krise in Russland miissten also an den Auseinandersetzungen zwischen privatwirt-
schaftlichen Oligarchen und staatlichen Oligarchen ansetzen und beriicksichtigen,
dass der groBte Teil der Bevolkerung auf die Inanspruchnahme der politischen Parti-
zipation verzichtet. Die Probleme im Zusammenwirken politischer und wirtschaftli-
cher Institutionen wurden von Zweynert als krisenfordernd identifiziert. Solange sie
bestehen, sei davon auszugehen, dass Russland auch in Zukunft nicht in der Lage
sein werde, nachhaltiges Wachstum zu generieren. Notwendige Reformen der Wirt-
schaftsordnung wiirden durch die Dominanz politischer Institutionen in den Hinter-
grund gedringt. Dies werde dadurch ermoglicht, dass die Bevolkerung ihre politi-
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schen Partizipationsrechte nicht konsequent einfordert, solange sie Vorteile durch
einen zunehmenden wirtschaftlichen Wohlstand erféhrt. Die Intensitét der Krise in
Russland sei vor diesen Rahmenbedingungen insbesondere durch eine Neubewer-
tung der politischen Risiken durch auslédndische Investoren begriindet, die die insti-
tutionellen Defizite im politischen Sektor widerspiegeln wiirde.

Philipp Harms (Mainz) priift in seinen kommentierenden Ausfiihrungen, ob
Zweynerts Krisenerklirung und ihre einzelnen Elemente einer empirischen Uber-
priifung standhalten. Dass die aufgezeigten institutionellen Defizite krisenverstér-
kend gewirkt haben, schitzt er auf der Grundlage der einschldgigen Indikatoren zur
Institutionenqualitdt als plausibel ein, wenn auch nicht als beweisend. Empirisch
nicht iiberzeugend sei hingegen die These einer Neubewertung der politischen Risi-
ken mit den damit verbundenen Konsequenzen fiir die internationalen Kapital-
strome. Wie sich der unterstellte Verteilungskampf zwischen privatwirtschaftlichen
und staatlichen Oligarchen in Zukunft auswirken wird, ist nach Harms deutlich
unsicherer als von Zweynert angenommen. Die Perspektive hiangt vielmehr davon
ab, in welche Richtung sich die Unterstiitzung der Bevélkerung wenden wird, wenn
die Finanz- und Wirtschaftskrise mittelfristig mit einem Riickgang des Lebensstan-
dards verbunden ist. Eine realistische Einschitzung der Perspektiven wiirde es er-
fordern, die tiefer liegenden Verteilungsinteressen und -konflikte in der russischen
Bevolkerung zu verstehen und zu beriicksichtigen. Somit sind also nicht nur politi-
sche, sondern auch gesellschaftliche Institutionen mit ihren inhirenten Anreizen zu
analysieren, um konkretere Aussagen zu ermoglichen.

Eine zweite Gruppe von Beitrdgen dieses Tagungsbandes setzt sich mit institu-
tionellen Reformen auseinander, die kurzfristig eine bessere Bewéltigung von Kri-
sen und léngerfristig deren Vermeidung ermoglichen sollen. Auch bei diesen Bei-
trigen stehen die institutionellen Ansatzpunkte im Vordergrund. Michael Faure und
Klaus Heine (Rotterdam und Maastricht) entwickeln ein Regime, in dem ein Mix
aus privaten Versicherungslosungen und Staatshilfen zur schnellen Bewiltigung
von Finanzkrisen dienen soll. Die Praxis des Beihilfenrechts der Europdischen
Union beim Umgang mit den Folgeschidden von Naturkatastrophen bildet dabei das
Vorbild. So soll ein verlédsslicher Rahmen fiir die Einordnung zuldssiger Staatshilfen
bei Krisen geschaffen werden, der Zufall, Willkiir und die Vernachldssigung lang-
fristiger Wirkungen vermeidet und dennoch schnelle Entscheidungen zulésst. Das
Fehlen eines solchen Rahmens wurde bei den Staatshilfen fiir Banken und Unter-
nehmen im Zusammenhang mit der aktuellen Finanzmarktkrise kritisiert. In norma-
len Zeiten wiirden die strengen Regeln einer strikten Begrenzung von Staatshilfen
gelten, wihrend diese in auBergewdhnlichen Phasen beim Vorliegen von vorher
definierten Voraussetzungen gelockert wiirden.

Kritisch beurteilt Stefan Voigt (Hamburg) den Vorschlag und zweifelt grundsétz-
lich an der Vergleichbarkeit von Naturkatastrophen und Finanzkrisen, sind die einen
doch exogen und die anderen endogen verursacht. Zudem moniert er das Fehlen
von klaren Kriterien, die die Unterscheidung zwischen normalen und aufer-
gewohnlichen Rahmenbedingungen zweifelsfrei zulassen wiirden. Zusétzlich kriti-



Einfiihrung 13

siert er das Fehlen konkreter Inhalte der privaten Versicherungslosungen sowie ei-
nes staatlichen Beihilfenregimes in Krisenzeiten. Ein solches sollte direkt in Bezug
auf Finanzkrisen entwickelt und dabei auf nicht tragfdhige Analogien verzichtet
werden.

Im Vordergrund der Uberlegungen von Paul J. J. Welfens (Wuppertal) steht die
langfristige Perspektive institutioneller Reformen und die Isolierung der Vorausset-
zungen dafiir, dass sie tatséchlich ergriffen werden. Ausgehend von den Politikdefi-
ziten und institutionellen Rahmenbedingungen, die die transatlantische Bankenkrise
zumindest ermdglicht, wenn nicht verursacht haben, macht der Autor umfassende
Vorschlége fiir institutionelle Reformen, die langfristig Finanz- und Wahrungskrisen
iiberhaupt verhindern sollen. Im Vordergrunds stehen Forderungen an internationale
Organisationen, die vor allem deren Aktivitdten und ihre Arbeitsteilung betreffen.
Dazu kommen Empfehlungen fiir anreizkompatible Elemente der Bankenregulie-
rung, die die aktuellen Reformmafnahmen weitgehend vernachlédssigen wiirden.
Welfens empfiehlt den Verzicht auf eine vollstindige Integration der Weltwirtschaft,
so dass Krisen in Teilregionen sich nicht auf die ganze Weltwirtschaft {ibertragen
konnten. Zu einer umfassenden institutionellen Reform gehért auch die Uberarbei-
tung des Wachstumspakts der Europdischen Wéhrungsunion. Die Wahrscheinlich-
keit umfassender Reformen als Voraussetzung fiir die Finanzmarktstabilitit hangt
nach Welfens von einer Normalisierung der Geldpolitik, der zukiinftigen Position
der USA und Chinas sowie den weltwirtschaftlichen Rahmenbedingungen ab.

Im dritten Teil des Tagungsbandes sind fiinf Beitrige zusammengefasst, deren
Klammer in der direkten oder indirekten Betonung institutioneller Interdependenzen
in Form von Ordnungszusammenhingen als Ursache, Ausldser oder Verstirker von
Krisen analysiert werden. Bei Martin Leschke (Bayreuth) ist der Zusammenhang
der Wirtschaftsordnung mit Krisen ein latenter, wenn er der Frage nachgeht, wel-
chen zukiinftigen Herausforderungen sich die Marktwirtschaft gegeniibersieht. Die
Marktwirtschaft hat sich als nicht krisenresistent herausgestellt und von vielen Men-
schen und Kommentatoren werden die aktuellen Krisen in einen direkten Zusam-
menhang mit der marktwirtschaftlichen Governance gebracht. Gelingt es nicht, die
damit verbundenen Herausforderungen zu bewiltigen, leidet die Akzeptanz dieser
Ordnung, was eine Systemkrise nicht ausschlieBen kann. Leschke fiihrt intendierte
und nicht erwiinschte Resultate der marktwirtschaftlichen Ordnung auf Defizite in
den Regeln zuriick. Da in der Offentlichkeit nicht zwischen Marktprozessen und
der Regelebene unterschieden wiirde, werden Probleme wie Verteilungs- und Chan-
cenungleichheiten, der Klimawandel sowie Finanz- und Wirtschaftskrisen direkt
vom Marktsystem verursacht gesehen, das zusitzlich mit den Problemen einer stei-
genden Staatsverschuldung konfrontiert ist. Der Autor plddiert dafiir, nicht die
Marktmechanismen aufler Kraft zu setzen, sondern gute regelbasierte Steuerungs-
mechanismen zu entwickeln, um die Vorteile von Wettbewerbsprozessen nutzen zu
konnen. Wenn dies nicht gelingt, ist hingegen eine Krise der Marktwirtschaft nicht
auszuschlieBen, die als Akzeptanzkrise in zunehmenden Forderungen nach einem
Systemwechsel zum Ausdruck kommen kann.



14 Theresia Theurl

Christian Miiller (Miinster) stimmt in seinem Korreferat dem Anliegen, der Diag-
nose und der Therapie im Abstrakten und aus der Vogelperspektive zwar zu, mo-
niert jedoch das Fehlen konkreter Inhalte von guten Regeln, die Abhilfe leisten sol-
len. Er fordert den Autor auf, Politiker nicht nur mit Appellen an die Ordnungstreue
zu konfrontieren, sondern konkret zu zeigen, inwiefern die Institutionalisierung sol-
cher guter Regeln tatséchlich in ihrem eigenen Interesse liegen konnte und nicht
ihre Wiederwahl gefdhrden. Der Korreferent dringt auf die Beantwortung der
Frage, wie Regelsysteme aussehen miissten, innerhalb derer Politiker aus Eigeninte-
resse das Gemeinwohl verfolgen, dem eigentlichen Schliissel zur Beantwortung der
zukiinftigen Herausforderung der Marktwirtschatft.

Die Krise, die Thomas Doring (Darmstadt) analysiert, ist jene des nordrhein-
westfalischen Finanzausgleichssystems. Die prekdre Finanzsituation hat einige
Kommunen dazu angeregt, eine Verfassungsbeschwerde einzureichen mit der Be-
griindung, dass ein Verstof3 gegen die Vorschriften der Landesverfassung vorliegen
wiirde, da die Finanzzuweisungen keine Uberwindung der krisenhaften Haushalts-
situation mancher Kommunen ermoglichen wiirden. Es wirkt also ein Spannungs-
feld zwischen Finanzzuweisung und dezentraler Selbstverantwortung der Kommu-
nen in einem foderalen System mit zahlreichen institutionellen Interdependenzen.
Doéring fragt in seinem Beitrag nach den verfiigbaren Optionen einer institutionellen
Losung des vorliegenden Konflikts und analysiert diese im Konzept einer institutio-
nenorientierten Wirtschafts- und Finanzpolitik. Eine solche zeichnet sich unter
anderem durch eine Status-quo-Orientierung, die Beriicksichtigung von sozialen Di-
lemma-Situationen und institutionellen Pfadabhingigkeiten sowie die Suche nach
potenziell zustimmungsfihigen Reformoptionen aus. In diesem Rahmen rekons-
truiert er die Krisensituation und mogliche Losungen. Dieser Vorgangsweise steht
Jiirgen Backhaus (Erfurt) sehr kritisch gegeniiber und zwar aus inhaltlichen und aus
methodischen Griinden. So betont er, dass der kommunale Finanzausgleich unab-
hingig von seiner Ausgestaltung stets Anreize zu Fehlverhalten generieren wiirde
und der optimale Analysezugang zur Untersuchung dieses Komplexes der Ansatz
Law and Economics sei. Unter Verwendung dieses Ansatzes schldgt Backhaus ein
Wettbewerbsmodell verschiedener Kommunen vor, das Gegenmodell zu einer in-
tegrierten Unternehmung Nordrhein-Westfalens, ein System, das Déring vorschnell
als gegeben und nicht verdnderbar akzeptiert hitte.

Schuldenkrisen in Entwicklungsldndern bilden den Untersuchungsgegenstand
von Andreas Freytag (Jena) und Martin Paldam (Aarhus). Sie argumentieren, dass
die Verschuldung dieser Okonomien nicht undifferenziert als negativ eingeschétzt
werden kann. In Abhéngigkeit von der Verwendung der Betrdge ergeben sich unter-
schiedliche Wirkungen auf den Wachstums- und Entwicklungsprozess. Zu unter-
scheiden sei also zwischen guten und schlechten Schulden. Erstere wiirden von
wohlwollenden und weisen Regierungen getitigt und letztere von solchen mit kurz-
sichtigen und konsumorientierten Merkmalen. Jedoch ist eine Verwendung der
geborgten Betréige, die ex-ante optimal erscheint, aus Griinden der Zeitinkonsistenz
nicht zwangsldufig auch ex-post als optimal anzusehen. Die meisten Verschul-
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dungsfille erweisen sich im Riickblick als schidlich fiir die Wohlfahrt und bilden
den Beginn von Krisen. Diese sind hinldnglich untersucht und die theoretischen
und empirischen Ergebnisse nicht kontrovers. Freytag und Paldam priifen in ihrem
Beitrag hingegen zahlreiche Fille von Verschuldungsepisoden in Entwicklungslén-
dern, bei denen die Schuldenaufnahme zu einem Wachstum in der darauffolgenden
Periode fiihrte, ohne dass es zu einer Schuldenkrise kam, also Fille einer potenziell
guten Verschuldung. Die Préferenzen der Regierung und ihre Méglichkeiten wohl-
wollend und weise zu sein, hingen vom Grad der politischen Stabilitit und der wirt-
schaftlichen und gesellschaftlichen Rahmenbedingungen ebenso ab wie von den
personlichen Préiferenzen der Politiker und von der allgemeinen institutionellen
Qualitit. Die beiden Autoren verwenden neben anderen Informationen einen Index
der wirtschaftlichen Freiheit zur Identifikation der Anreize der Regierung sowie zur
Differenzierung zwischen Fillen guter Verschuldung und Gliicksfillen, die nicht
den Aktivititen der Regierung zuzurechnen sind. Sie kommen zum Schluss, dass
eine gute Wirtschaftspolitik dazu beitragen kann, Schuldenkrisen zu vermeiden. Die
Wahrscheinlichkeit einer guten Wirtschaftspolitik hange wiederum von der Qualitét
der politischen, gesellschaftlichen und wirtschaftlichen Institutionen und deren In-
terdependenzen ab.

Dieser kurze einleitende Beitrag hatte den Zweck einzelne Facetten eines kom-
plexen Zusammenhanges zwischen institutionellen Rahmenbedingungen und dem
Auftreten und der Verbreitung von Krisen und deren Wirkungsmechanismen und
Folgen aufzuzeigen. Weder konnten diese Aspekte vollzéhlig untersucht werden
noch sollte eine umfassende Analyse geleistet werden. Vielmehr war es das Ziel der
Ausschusssitzung und dieses Tagungsbandes einen Eindruck von der Vielfalt der
Verbindungslinien zwischen institutionellen Hintergriinden und Krisen unterschied-
lichster Art zu vermitteln. Die einzelnen Fragestellungen in den drei Schwerpunkten
dieses Bandes sowie die in ihm présentierten Ergebnisse haben sich als geeignet
erwiesen, zu Ausgangspunkten weiterer theoretischer und empirischer Untersu-
chungen gemacht zu werden.
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Krise der Staatsfinanzen:
Institutionelle Rahmenbedingungen
fiir eine solide Finanzpolitik

Von Lars P. Feld, Freiburg

Abstract

The debt crisis in the European Union (EU) in 2010 is the preliminary climax of the shift of
rich industrialised countries towards debt-financed policy after the Second World War. It is the
result of an unfortunate interaction of a Keynesian economic policy and distortions due to
political decisions. Reacting to its rising public debt Germany has introduced a new debt brake
in 2009 amending its constitutional law accordingly. Against this background, this article at-
tempts to answer the questions whether institutional framework will increase the probability of
achieving a solid budget policy. Furthermore, the questions arise which institutional settings
are best suited for achieving this and if the German debt brake works towards a solid budget
policy in Germany.

A. Einleitung

Die Schuldenkrise in der Européischen Union (EU) im Jahr 2010 ist der vorlau-
fige Hohepunkt der Hinwendung der reichen Industrieldnder zur schuldenfinanzier-
ten Finanzpolitik nach dem Zweiten Weltkrieg. Sie ist das Resultat eines ungliick-
lichen Zusammenwirkens von keynesianischer Wirtschaftspolitik und polit-6kono-
misch begriindeten Verzerrungen. Die potentiell schddlichen Auswirkungen iiber-
miBiger Staatsverschuldung auf die Geldpolitik zentraler Notenbanken waren der
Anlass fiir die auf Driangen Deutschlands im Vorfeld der Europédischen Wéhrungs-
union verabredeten fiskalischen Maastricht-Kriterien und den Stabilitits- und
Wachstumspakt. Die Verschuldungsprobleme der Lander der Eurozone, mittlerweile
sogar aller EU-Mitgliedslédnder, bestimmen seither die finanzpolitischen Diskussio-
nen in Europa. Man kdnnte auch sagen, man habe es kommen sehen. Zumindest die
Okonomen, die eine Verschiirfung des Stabilitiits- und Wachstumspakts in der Ver-
gangenheit gefordert hatten (statt vieler, siche Kronberger Kreis 2005), diirfen dies
von sich behaupten.

In Deutschland ist das Problembewusstsein im Hinblick auf die schiadlichen Aus-
wirkungen der Staatsverschuldung langst vorhanden, obwohl diese hierzulande erst
seit den siebziger Jahren deutlich angestiegen ist. Der Streit um die Haushaltspolitik
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war der Ausgangspunkt fiir den Bruch der sozialliberalen Koalition im Jahr 1982.
Wihrend es der Regierung Kohl danach bis zum Vorabend der deutschen Einheit
gelang, die Staatsfinanzen durch Riickfithrung des strukturellen Defizits zu konsoli-
dieren, fiihrte die Wiedervereinigung zu einem erneuten, starken Anstieg der Schul-
denstandsquoten. Abbildung 1 zeigt diese Entwicklung auf. Sie verdeutlicht, dass
sich die Schuldenstandsquoten trotz der Konsolidierungsbemiihungen in den achtzi-
ger Jahren innerhalb von 20 Jahren mehr als verdoppelten und danach auf {iber
60 Prozent des Bruttoinlandsprodukts erhohten. Die Staatsverschuldung stieg somit
stirker als das Bruttoinlandsprodukt. Erst in den Jahren vor der jiingsten Rezession
ist ein gewisser Riickgang der Schuldenstandsquoten zu verzeichnen, der sich
jedoch in einen steilen Verschuldungsanstieg durch die Krise umgekehrt hat. Der
Verschuldungsriickgang im Jahr 2000 ist hingegen dem einmaligen Ereignis der
Versteigerung der UMTS-Lizenzen zu verdanken und daher nicht Ausdruck einer
Politik der Konsolidierung. Insgesamt zeigt sich, dass der Bund stérker als die Lan-
der zu dieser Entwicklung beigetragen hat. Die Gemeinden koénnen hingegen sin-
kende Schuldenstandsquoten verzeichnen, auch wenn sich dahinter eine grof3e Vari-
anz mit stark und kaum verschuldeten Kommunen versteckt (siche Heinemann et
al. 2009). Insgesamt weisen die Lander und ihre Kommunen unterschiedliche Haus-
haltslagen auf. Berlin, Bremen, Schleswig-Holstein und das Saarland sind so hoch
verschuldet, dass der Stabilitdtsrat in seiner zweiten Sitzung vom 15. Oktober 2010
festgestellt hat, dass ihnen eine Haushaltsnotlage drohe. Thre Haushaltslage steht
daher unter besonderer Beobachtung.

In Deutschland hat diese finanzpolitische Situation zur Verabschiedung eines
neuen Schuldenregimes im Rahmen der Féderalismusreform II im Jahr 2009 ge-
fihrt. Ohne die enormen, in der Rezession entstandenen zusétzlichen Haushaltsdefi-
zite wire die neue Schuldenbremse allerdings nicht moglich gewesen. Vor allem die
(finanzschwachen) Lénder blockierten eine neue Schuldenregel bis in den Herbst
2008. Erst die Furcht, dass die Konjunkturpakete I und II der Jahre 2008 und 2009
zu verschlechterten Refinanzierungsbedingungen an den Kapitalmédrkten fiihren
konnten, liel den politischen Kompromiss zu. Mit Erstaunen konnte man feststel-
len, dass der Vorschlag des Bundesfinanzministeriums fast ohne grofiere Verdnde-
rungen von Zweidrittelmehrheiten in Bundestag und Bundesrat {ibernommen
wurde. Es ist wohl ein historischer Gliicksfall, der diese Reform ermdglicht hat.

Die Schuldenbremse zwingt den Bund, die Staatsverschuldung bis 2016 zuriick-
zufithren, wihrend den Landern eine ldngere Frist bis 2020 verbleibt. Dem Bund ist
es dann nur noch erlaubt, einen nahezu ausgeglichenen Haushalt bei einem (struktu-
rellen) Defizit von 0,35 Prozent des Bruttoinlandsprodukts vorzulegen. Den Lin-
dern sind ab 2020 strukturelle Defizite ginzlich untersagt. Dies erfordert einen all-
mihlichen Riickgang der strukturellen Verschuldung des Bundes und der Léander,
der fiir den Bund auch im neuen Schuldenregime festgelegt ist. Die Bundesregie-
rung hat mit dem Haushalt fiir das Jahr 2011 und der mittelfristigen Finanzplanung
ein Konsolidierungspaket vorgelegt, das eine Einhaltung der Schuldenbremse bis
zum Jahr 2016 erlaubt. Im Wesentlichen erfolgt die Konsolidierung iiber einen
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Abbildung 1: Schuldenstandsquoten (in % des BIP), 1975 — 2009

Riickgang der Ausgaben und Steuervergiinstigungen. Breite Steuererhohungen,
etwa bei der Umsatz-, der Einkommen- oder der Korperschaftsteuer unterbleiben.
Damit orientiert sich die Bundesregierung an der internationalen Evidenz zu den
Bestimmungsfaktoren erfolgreicher Konsolidierungen: Alesina/Ardagna (2010)
haben kiirzlich neue Evidenz fiir 21 OECD-Lander und den Zeitraum von 1970 bis
2007 vorgelegt, wonach erfolgreiche Konsolidierungen iiber die Ausgabenseite vor-
genommen wurden und mit einer geringeren Wahrscheinlichkeit als Steuererhhun-
gen einen wirtschaftlichen Aufschwung gefédhrdeten.

Angesichts der Schuldenkrise in der EU und der neuen Schuldenbremse in
Deutschland stellt sich die Frage, ob institutionelle Rahmenbedingungen das Errei-
chen einer soliden Finanzpolitik wahrscheinlicher machen, welche institutionellen
Rahmenbedingungen dafiir in Frage kommen und ob die deutsche Schulden-
bremse auf eine solide Finanzpolitik in Deutschland hinwirkt. In diesem Beitrag
werden Antworten auf diese Fragen versucht. Dazu wird zunéchst in Abschnitt B
auf die normativen und positiven Erklarungsansitze der Hohe und der Entwick-
lung der Staatsverschuldung im Zeitablauf eingegangen. Es wird sich herausstel-
len, dass vor allem polit-6konomische Bestimmungsfaktoren fiir die Verschul-
dungssituation in OECD-Léndern verantwortlich sind. In Abschnitt C werden
daher institutionelle Ansitze diskutiert, die diese polit-6konomischen Probleme ab-
mildern helfen. Die besonderen Erfahrungen in der Schweiz und in Deutschland
werden in Abschnitt D néher betrachtet. Vor diesem Hintergrund erfolgt eine Eva-
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luation der deutschen Schuldenbremse in Abschnitt E. Schlussfolgerungen finden
sich in Abschnitt F.

B. Zur Erklirung der Staatsverschuldung'

Die 6konomische Literatur ist sich relativ einig {iber die mdglichen Bestim-
mungsfaktoren der Staatsverschuldung. Einerseits beeinflussen 6konomische Rah-
menbedingungen, wie etwa die konjunkturelle Entwicklung oder die Hohe der inter-
temporal gewlinschten Steuerbelastung, in welchem Ausmal sich der Staat ver-
schuldet. Solche Faktoren liefern auch eine Begriindung dafiir, dass der Staat sich
verschulden soll, und sind insofern den traditionellen, normativen Anséitzen zuzu-
rechnen. Im Hinblick auf den wissenschaftlichen Erkenntnisfortschritt stellt sich
andererseits die Frage, inwiefern traditionelle Ansétze die tatsdchliche Hohe der
Staatsverschuldung in verschiedenen Léndern und iiber die Zeit erkldren konnen,
also positive Erklirungen bieten. Alesina/ Perotti (1995a) und Mikosch / Ubelmes-
ser (2007) legen in ihren Ubersichten iiber polit-Skonomische Ansitze der Staats-
verschuldung dar, dass sich diese international durch zwei stilisierte Fakten aus-
zeichnet: Seit Beginn der 1970er Jahre stieg die Staatsverschuldung in nahezu allen
OECD-Léandern im Trend iiber die Zeit an. Das Ausmal} dieses Anstiegs variierte
aber stark im Querschnitt {iber die Lander hinweg. Es wird sich zeigen, dass tradi-
tionelle Ansétze diese beiden stilisierten Fakten nur unzureichend erkliaren konnen,
so dass politische und institutionelle Rahmenbedingungen einen erheblichen zusétz-
lichen Erklarungsbeitrag leisten. Die polit-dkonomischen positiven Ansitze sind in
besonderem Malle geeignet, auf die Notwendigkeit von institutionellen Beschrén-
kungen zu schlielen.

I. Die traditionellen, normativen Anséitze

Traditionell sprechen fiir die Mdglichkeit des Staates, sich zu verschulden, vor
allem vier Argumente. Erstens kann sich der Staat besonderen Situationen gegen-
iiber sehen, die eine hohe finanzielle Belastung mit sich bringen. Die Verteilung der
Finanzierung staatlichen Handelns in solchen Situationen kann schon aufgrund der
(politischen) Schwierigkeiten sinnvoll sein, dafiir erforderliche Steuereinnahmen
zusammenzubringen. Solche aufergewdhnliche Situationen diirften sich etwa bei
Naturkatastrophen oder im Verteidigungsfall ergeben. Man kann auch die deutsche
Wiedervereinigung dazu zéhlen. Im Hinblick auf die stilisierten Fakten der Staats-
verschuldung im internationalen Vergleich muss man allerdings feststellen, dass
aufBergewohnliche Ereignisse nicht sehr erklarungsméchtig sind. Zwar erhohen sie
temporidr die Verschuldung und der durch sie gesetzte wirtschaftliche Impuls wird

I Dieser Abschnitt basiert auf Feld (2008a).
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in aller Regel eine gewisse Zeit in den Daten fortwirken. Ein trendméBiger Anstieg
der Staatsverschuldung ldsst sich damit aber nicht begriinden. Betrachtet man die
Erfahrungen in den einzelnen OECD-Léandern genauer, so spricht wenig fiir das
Vorliegen auBergewohnlicher Umstdnde, wenn manche Lander sich stéirker als an-
dere verschuldet haben, insbesondere auch weil ein solches Verhalten in der Zeit
seit dem Zweiten Weltkrieg erst seit Beginn der siebziger Jahre und dann in allen
Léndern verstérkt um sich griff. Zwar machen viele Lander zur Rechtfertigung der
Verschuldung Besonderheiten geltend. Dies ist aber zumeist nicht iiberzeugend.
Notabene sind mit aulergewdhnlichen Situationen von der Politik weitgehend un-
beeinflussbare Ereignisse gemeint. Die politische Unfahigkeit, auf die einer Markt-
wirtschaft inhédrenten strukturellen Verdnderungen adéquat zu reagieren, kann nicht
als auBergewohnlich betrachtet werden.

Das Argument auBBergewdhnlicher Belastungen ist mit einer zweiten Begriindung
verkniipft. Durch die Erhebung von Steuern treten dann, wenn keine Pauschal-
steuern, sondern nur verzerrende Steuern zur Verfiigung stehen, Zusatzlasten der
Besteuerung, also Effizienzverluste fiir eine Volkswirtschaft auf. Diese Effizienzver-
luste entstehen vor allem durch Ausweichreaktionen der Steuerpflichtigen. So ha-
ben Arbeitnehmer wegen der Lohnsteuer einen Anreiz, Arbeitszeit durch Freizeit
bzw. Arbeitszeit in der offiziellen Wirtschaft durch Schwarzarbeit zu ersetzen.
Schwankt der Finanzierungsbedarf des Staates iiber die Zeit, so variieren auch die
Zusatzlasten. Da Zusatzlasten iiberproportional mit der Steuerbelastung ansteigen,
kann der Staat Wohlfahrtsgewinne realisieren, wenn er die Steuerbelastung iiber die
Zeit glttet (Steuergldttungstheorie, Barro 1979). Auch dieser Ansatz konnte allen-
falls voriibergehende Erhéhungen der Staatsverschuldung, nicht aber den trendmai-
Bigen Anstieg in den vergangenen vierzig Jahren erkldren.

Der Wunsch nach Glittung von Belastungen findet sich drittens auch in einer
makrodkonomischen Perspektive. Aus konjunkturellen Griinden kann der Staat
namlich einen Anlass zur Verschuldung haben. Gleitet die Wirtschaft in eine Rezes-
sion, so kann es sinnvoll sein, staatliche Reaktionen in Erwédgung zu ziehen. Ein
Abschwung hat automatisch Auswirkungen auf die Offentlichen Haushalte. Die
Steuereinnahmen sind von der konjunkturellen Entwicklung in erheblichem Maf3e
abhingig. Nicht nur die Summe der Gewinneinkommen, sondern auch der Lohnein-
kommen sinkt in der Rezession. Dies fiihrt zu geringeren Einnahmen. Allerdings
erhohen sich im Abschwung auch die Ausgaben des Staates, etwa aufgrund von
Rechtsanspriichen potentieller Empféanger. Zum Beispiel nehmen durch die Ausga-
ben der Sozialversicherungen, insbesondere fiir die Arbeitslosenversicherung, die
Belastungen der offentlichen Haushalte zu. Lésst der Staat diese automatischen
Anpassungen wirken, ohne sich kompensierend um einen Haushaltsausgleich zu
bemiihen, so trigt er in einem gewissen Malle zur Stabilisierung der Wirtschaftsent-
wicklung bei. In den Wirtschaftswissenschaften ist weitgehend akzeptiert, dass der
Staat das Wirken automatischer Stabilisatoren und die damit einhergehende
voriibergehend hohere Staatsverschuldung hinnehmen sollte (Sachverstindigenrat
zur Begutachtung der gesamtwirtschafilichen Entwicklung 2007).
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Keine Einigkeit herrscht hingegen im Hinblick auf die Bedingungen, unter denen
der Staat eine aktive antizyklische Finanzpolitik betreiben sollte, hinsichtlich der
konkreten Maflnahmen, die dann zu ergreifen wéren, und des Ausmales geeigneter
fiskalischer Impulse. Die Erfahrungen der OECD-Lénder mit einer diskretiondren
Finanzpolitik nach dem Zweiten Weltkrieg, insbesondere aber seit den 1970er Jah-
ren, haben zu einer erheblichen Erniichterung iiber die Féahigkeit von Regierungen
gefiihrt, eine solche Politik durchzusetzen, und iiber die Moglichkeit, damit eine
Stabilisierung des Wirtschaftsverlaufs zu erreichen. Fiskalpolitische Entscheidun-
gen kommen in aller Regel erst mit erheblichen Zeitverzogerungen zustande. Von
der Diagnose der Lage und der Suche nach geeigneten Instrumenten iiber die ei-
gentliche Entscheidungsfindung im politischen Prozess bis hin zur Umsetzung der
MafBnahmen vergeht so viel Zeit, dass der fiskalpolitische Impuls hiufig zu spét
kommt. Die diskretiondre Finanzpolitik kann zudem mehr oder weniger sinnvoll
ausgestaltet sein. Beschiftigungsprogramme verpuffen vor allem dann wirkungslos,
wenn Konsumenten und Investoren erwarten, dass es sich nur um tempordre Maf3-
nahmen handelt, fiir die sich ein Umdisponieren nicht lohnt. Heutige Ausgaben
miissen morgen zu Steuererhhungen fithren, wenn sich der Staat nicht iibermaBig
verschulden will. Wenn Individuen dies antizipieren, werden sie kompensierend
ihren heutigen Konsum verringern. Unter bestimmten Bedingungen kdnnen Pro-
duktion und privater Konsum bei verzerrenden Steuern sogar geringer als zuvor
sein (Roos 2007). In seiner Ubersicht iiber jiingere Studien, die mit Hilfe moderner
o6konometrischer Verfahren die Effekte fiskalpolitischer Maflnahmen in Deutsch-
land auf einer breiten Datenbasis von Beginn der siebziger Jahre bis an den aktuel-
len Rand untersuchen, berichtet Roos (2007) kleine und vornehmlich kurzfristige
Wirkungen der diskretionédren Fiskalpolitik. Sie sei fiir die Konjunkturstabilisierung
vor allem dann geeignet, wenn sie {iberraschend durchgefiihrt wiirde. Dies spricht
fiir einen sparsamen Umgang mit diesem Instrumentarium.

Zu einer antizyklischen Finanzpolitik gehort aber nicht nur die Staatsverschul-
dung im Abschwung, sondern auch die Bildung von Budgetiiberschiissen zur Til-
gung dieser Schulden im Aufschwung. Insbesondere in dieser Hinsicht haben die
Regierungen der OECD-Liander in der Vergangenheit versagt. Darauf haben insbe-
sondere Buchanan/Wagner (1977) hingewiesen. Dieses Versagen lésst sich ihrer
Auffassung nach nur polit-6konomisch verstehen, denn die Unsicherheit iiber den
Aufschwung alleine kann noch nicht erklaren, warum Konsolidierungsmafinahmen
in der Hochkonjunktur unzureichend ausfallen oder ganz ausbleiben. Im Zusam-
menspiel mit polit-6konomischen Rahmenbedingungen trug der konjunkturelle Ver-
lauf in der Tat zum trendméfigen Anstieg der Staatsverschuldung seit den siebziger
Jahren bei. Allerdings konnen die Unterschiede zwischen den Landern somit nicht
hinreichend mit den konjunkturellen Rahmenbedingungen erklart werden. Polit-
o6konomische und institutionelle Faktoren sind entscheidend.

Ein viertes Argument streitet fiir den Einsatz des staatlichen Kreditinstruments.
GemiB den Uberlegungen zur intergenerationalen Gerechtigkeit sollten Belastun-
gen des Staatshaushalts ebenfalls iiber die Zeit verteilt werden. Auch zukiinftige
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Generationen nutzen 6ffentliche Einrichtungen und Infrastruktur. Wenn die heute
lebenden Generationen staatliche Mittel fiir Infrastrukturprojekte einsetzen, so soll-
ten sie sich in Hohe der Investitionsausgaben verschulden, so das gingige Argu-
ment, damit die zukiinftigen Generationen iiber eine steuerliche Tilgung der Staats-
verschuldung ihren Nutzungsbeitrag leisten. Diese normative Vorstellung bezeich-
net man als Goldene Regel der Staatsverschuldung (Sachverstindigenrat zur Begut-
achtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung 2007).

Selbst wenn die intergenerationale Gerechtigkeit bei diesen Uberlegungen nicht
in den Vordergrund geriickt wird, kann eine Investitionsorientierung der Staatsver-
schuldung sinnvoll sein. Investitionen in die staatliche Infrastruktur erhéhen die
Produktivitdt privater Investitionen und tragen dadurch zur wirtschaftlichen Ent-
wicklung eines Landes bei. Aufgrund dieser Produktivititseffekte wiirden die Ein-
kommen in einer Volkswirtschaft im Zeitablauf hoher ausfallen. Die zukiinftigen
Generationen hitten dann mehr Mittel zur Verfiigung, um die fiir Infrastruktur-
investitionen eingegangene Verschuldung zu tilgen. Ob solche Produktivitétseffekte
tatsichlich auftreten, ist jedoch in der empirischen Forschung umstritten. Romp / de
Haan (2007) kommen in ihrer umfassenden Ubersicht {iber die vorliegenden empi-
rischen Studien zum vorsichtigen Schluss, dass offentliche Infrastrukturinvesti-
tionen einen moderaten positiven Einfluss auf das Wirtschaftswachstum haben. Der
Sachverstindigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung
(2007) verweist darauf, dass gemaB den vorliegenden empirischen Untersuchungen
fir Deutschland von vergleichsweise hohen Produktivititseffekten offentlicher
Infrastrukturinvestitionen auszugehen ist, auch wenn diesen Studien teilweise noch
Daten von vor der Wiedervereinigung zugrunde liegen.

Abgesehen davon, dass die Analysen fiir Deutschland somit nicht hinreichend
verlésslich sind, weil die Wiedervereinigung einen gravierenden Strukturbruch be-
dingt, kann die Investitionsorientierung der Staatsverschuldung normativ nicht voll-
stindig iiberzeugen. Diese Skepsis geht nicht auf die volkstiimliche Vorstellung zu-
riick, dass sich Investitionen im betriebswirtschaftlichen Sinne rentieren miissten.
Wenn o6ffentliche Infrastrukturinvestitionen — ceteris paribus — gesamtwirtschaftli-
che Produktivititseffekte haben, so sind sie im volkswirtschaftlichen Sinne rentier-
lich und damit auch als Begriindung fiir Staatsverschuldung geeignet. Zweifel an
einer Investitionsorientierung der Staatsverschuldung entstehen einerseits aufgrund
von Abgrenzungsproblemen und andererseits aufgrund der hohen impliziten Ver-
schuldung, die durch die Sozialversicherungssysteme verursacht wird.

Der Begriff der staatlichen Investition ist schwer zu fassen. Der Wissenschaftliche
Beirat beim Bundesministerium der Finanzen (1980) wies relativ frith darauf hin,
dass allenfalls staatliche Nettoinvestitionen, nicht aber Bruttoinvestitionen als
RichtgroBe fiir die Hohe der Nettoneuverschuldung herangezogen werden diirfen.
Dies erfordert eine Beriicksichtigung von Abschreibungen und Desinvestitionen
(insbesondere Privatisierungen), die der Sachverstindigenrat (2007) mit Hilfe eines
Reinvermdgenskonzeptes zu erreichen versucht. Dies ist jedoch mit weiteren Prob-
lemen verkniipft (Konrad 2008). Zudem geht schon der Begriff der dffentlichen
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Investitionen mit Definitionsproblemen einher. Es wird nicht wenige Okonomen
geben, die darunter nicht lediglich Sachinvestitionen, sondern auch Investitionen in
Humanvermogen iiber das Bildungssystem verstanden sehen wollen. Wenn der
Investitionsbegriff aber eine solche Beliebigkeit in sich trégt, so ist er nicht zur Be-
schrankung der Staatsverschuldung geeignet.

Zudem verlangt das Argument der intergenerationalen Gerechtigkeit auch die Be-
riicksichtigung der bereits heute festgelegten erheblichen Belastungen zukiinftiger
Generationen durch das Sozialversicherungssystem. Die Finanzierung der Sozial-
systeme wird zukiinftig zu hoheren Zusatzlasten der Besteuerung fiihren und damit
zu Effizienzverlusten, welche die gesamtwirtschaftliche Produktivitdt beeintriachti-
gen. Diese Belastungen miissten durch Produktivititseffekte der staatlichen Netto-
investitionen iliberkompensiert werden, wenn man heute eine Investitionsorientie-
rung der Staatsverschuldung empfehlen wollte.

Bei aller Skepsis an der normativen Fundierung der Investitionsorientierung
muss festgestellt werden, dass die staatlichen Investitionen aulerdem nicht hinrei-
chend sind, die stilisierten Fakten der Staatsverschuldung in einem wissenschaftlich
positiven Sinne zu erkldren. Die Investitionsorientierung der Verschuldung spielte
bereits vor der groflen Finanzreform 1969 in Deutschland eine Rolle, ohne dass dies
zu einem massiven trendméafigen Anstieg der Verschuldung gefiihrt hétte, wie man
ihn seit den siebziger Jahren beobachtet. Bei zunehmender Staatsverschuldung (re-
lativ zum Bruttoinlandsprodukt) sind die offentlichen Investitionen (relativ zum
Bruttoinlandsprodukt) in Deutschland zudem seit den achtziger Jahren im Trend ge-
sunken. Auch die Verschuldungsunterschiede zwischen den OECD-Léandern und
ihre Entwicklung tiber die Zeit lassen sich nicht auf Unterschiede in der staatlichen
Investitionstatigkeit zuriickfiihren.

Die traditionellen normativen Ansétze sind somit kaum in der Lage, die Verschul-
dungssituation der OECD-Lénder seit dem Beginn der siebziger Jahre zu erkldren.
Weder auBlergewohnliche Ereignisse, noch die Steuerglittung oder die 6ffentlichen
Investitionen liefern iiberzeugende Argumente fiir den trendméBigen Anstieg der
Verschuldung iiber die Zeit oder die Verschuldungsunterschiede zwischen den
OECD-Landern. Die konjunkturelle Entwicklung hat zwar als Impuls im wirtschaft-
lichen Abschwung eine gewisse Rolle fiir den Anstieg der Staatsverschuldung ge-
spielt. Aber ohne die Hinzunahme polit-6konomischer Ansétze kann nicht erklért
werden, warum im Aufschwung keine Riickfithrung der Staatsschuld vorgenommen
wurde. Zudem bedingt eine mogliche asymmetrische Betroffenheit durch Konjunk-
turschwankungen kaum Unterschiede zwischen den Léndern im beobachteten Aus-
maB. Ahnlich fillt im Ubrigen die Beurteilung demographischer Erklirungsfaktoren
aus. Eine zunehmende Uberalterung mag zwar auch die Nachfrage nach Sozialleis-
tungen erhdhen. Dass diese im politischen Prozess iiberméBig befriedigt wird, ist
aber nicht a priori durch einen héheren Anteil von élteren Personen an der Gesamt-
bevolkerung gewihrleistet. Die unterschiedlichen demographischen und politischen
Anspruchsgruppen befinden sich im Wettbewerb um knappe staatliche Mittel. Die
Bevorzugung einer Gruppe wiirde es nahe legen, dass sie sich zu Lasten anderer
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Gruppierungen durchsetzen kann. Warum der Staat stirker zur Kreditfinanzierung
greifen sollte, um diese Anspriiche zu befriedigen, bleibt ohne polit-6konomische
Analyse unklar (Cukierman / Meltzer 1989, Tabellini 1991).

I1. Die polit-6konomischen positiven Anséitze

Die 6konomische Analyse der Politik geht davon aus, dass sich die im politischen
Prozess handelnden Akteure eigenniitzig und rational verhalten. Durch die in den
jeweiligen Landern bestehenden institutionellen Rahmenbedingungen haben politi-
sche Akteure mehr oder weniger gute Moglichkeiten, ihre eigenen Interessen oder
diejenigen ihrer Klientel zu verfolgen. Dadurch ist es moglich, dass (parteipoliti-
sche) Ideologien oder spezifische Interessengruppen in besonderem Malle zum
Zuge kommen. Diese einfachen polit-6konomischen Ansétze sind jedoch unzurei-
chend differenziert, um die Staatsverschuldung in OECD-Léandern zu erkliren. Die
Annahme, dass linke Regierungen eher zur Staatsverschuldung neigen, ldsst sich
nicht durch robuste Evidenz in internationalen oder intranationalen Vergleichs-
studien belegen (siehe die Ubersichten in Blais/Blake / Dion 1993 oder Imbeau /
Chenard 2002). Wie im Falle demographischer Erkldrungsfaktoren sagt die schiere
Existenz von Interessengruppen noch nichts dariiber aus, warum ihr Einfluss letzt-
lich zum Tragen kommt und sich in einer héheren Staatsverschuldung niederschla-
gen sollte. Hierzu miissen die Mechanismen néher beleuchtet werden, iiber die sich
Interessengruppeneinfluss in der Politik durchsetzt.

Diese Mechanismen werden in Ansétzen analysiert, welche die Fragmentierung
in der Politik in den Vordergrund riicken. Fragmentierung kann verschiedene Aus-
pragungen annehmen. Im Grunde ist aber der Mechanismus, der zu einem Auf-
wuchs der Staatsverschuldung fiihrt, bei verschiedenen Typen fragmentierter Politik
ahnlich. Greifen mehrere politische Anspruchsgruppen auf eine gemeinsame fiskali-
sche Ressource zu, so kommt es zur Ubernutzung. Jede einzelne Gruppe will mog-
lichst viel aus dem staatlichen Budget in Form von Transfers oder lokal konzentrier-
ten Leistungen erhalten, um ihre Vermdgens- oder Einkommensposition zu sichern
oder zu verbessern. Die aus der staatlichen Aktivitét fiir diese Anspruchsgruppen
entstehenden Vorteile sind somit auf diese konzentriert. Jede Gruppierung will aber
moglichst wenig zur Finanzierung des Budgets beitragen. Gelingt es den Gruppie-
rungen, die Kosten fiir die ihnen zugewendeten Staatsausgaben breit {iber die Be-
volkerung zu streuen, so fragen sie mehr offentliche Leistungen nach als ihrer
Zahlungsbereitschaft entspricht. Die Staatsausgaben sind am Ende dieses Prozesses
iiberméBig hoch. Die Staatsverschuldung erlaubt es nun, die Finanzierung solcher
Ausgabenprojekte noch breiter zu streuen, ndmlich auf zukiinftige Steuerzahler aus-
zudehnen. Dadurch wird die Nachfrage der verschiedenen am politischen Prozess
beteiligten Gruppen nach Staatsausgaben weiter zunehmen (von Hagen/Harden
1995, Hallerberg / von Hagen 1999, Velasco 1999, 2000).

Der Mechanismus, der diese Ubernutzung der gemeinsamen fiskalischen Res-
source treibt, ist die Konzentration von Nutzen bei breiter Streuung der Kosten.?
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Dieses Problem tritt etwa in Prdsidialsystemen auf, die durch ein Mehrheitswahl-
recht fir die Legislative gekennzeichnet sind. Jeder Abgeordnete im Parlament ver-
sucht, moglichst viel an 6ffentlichen Projekten in seinen Wahlkreis zu holen, um
seine Wiederwahl zu sichern, und hofft, die Kosten auf die gesamte Bevolkerung zu
verteilen. In den anschlieBenden Verhandlungsprozessen im Parlament kommt es zu
impliziten oder expliziten Koalitionen bzw. zum Stimmentausch verschiedener
Gruppen von Abgeordneten, die ihre Ausgabenvorstellungen durchsetzen und dabei
dennoch diejenigen, die in diesem Prozess nicht zum Zuge kommen, an den Kosten
beteiligen (pork-barrel politics; Weingast/Shepsle/Johnson 1981). Die dadurch
entstehende Ubernutzung nimmt mit der Anzahl derjenigen zu, die an einem sol-
chen Arrangement beteiligt sind, weil jeder einzelne Beteiligte einen immer kleine-
ren Teil der Kosten bei seiner Entscheidung iiber die nachgefragte Ausgabenhohe
beriicksichtigt. Die Versuchung fiir die Abgeordneten steigt somit, je mehr von ih-
nen an einem Arrangement teilnehmen. Eine zunehmende Fragmentierung in viele
Wahlkreise begiinstigt die Ubernutzung fiskalischer Ressourcen. Dieses Phiinomen
ist fiir die USA (Inman/ Fitts 1990, DelRossi/ Inman 1999, Gilligan/ Matsusaka
2001, Bagir 2002) und fiir Frankreich (Cadot/ Réller/ Stephan 2006) mit empiri-
scher Evidenz flir die Hohe der Staatsausgaben belegt worden. Bradbury/ Crain
(2001) stellen in einer internationalen Vergleichsstudie dhnliche Effekte fest. Die
o6konometrisch verlédsslichsten Studien stammen von Pettersson-Lidbom (2005) so-
wie Jordahl/ Liang (2006) fiir Schweden bzw. Finnland. Allerdings liegen &hnlich
verldssliche Ergebnisse fiir einen Effekt der Anzahl an Sitzen im Parlament auf die
Hohe der Staatsverschuldung nicht vor.

Ein solches Problem der fiskalischen Allmende stellt sich in dhnlicher Weise
auch bei expliziten Koalitionen in parlamentarischen Demokratien mit Verhdiltnis-
wahlrecht ein. Der Koalitionsvertrag ersetzt dort den impliziten Stimmentausch.
Eine Partei verpflichtet sich darin, bestimmte Vorhaben zu unterstiitzen, die der an-
deren Partei am Herzen liegen, wenn sie im Gegenzug Unterstiitzung fiir ihre eige-
nen Vorhaben bekommt. Je mehr Parteien an der Regierung beteiligt sind, umso
hoher fallen die Ubernutzung gemeinsamer fiskalischer Ressourcen und damit die
Staatsausgaben und die Staatsverschuldung aus. Koalitionen mit vielen Parteien
sind in parlamentarischen Systemen mit Verhéltniswahlrecht um so eher zu erwar-
ten, je stérker sich die Fragmentierung einer Gesellschaft auch in einer Fragmentie-
rung des Parteiensystems niederschldgt. Das Fragmentierungsproblem beschriankt
sich aber nicht auf die Anzahl an Parteien, sondern entsteht selbst dann, wenn eine
grofe Volkspartei eine Vielzahl unterschiedlicher politischer Strémungen umfasst,
die bei der Regierungsbildung beriicksichtigt werden miissen. Je mehr Minister als
Représentanten dieser Stromungen dann in der Regierung sitzen, umso gréfer wird
das Ubernutzungsproblem ausfallen. Die Verbindung zu den verschiedenen Interes-
sengruppen in einer Gesellschaft wird an dieser Stelle offensichtlich. Wenn diese

2 Im Grundsatz arbeiten Tullock (1959) und Buchanan/Tullock (1962, Kap. 11) diesen Me-
chanismus und daher prinzipiell auch das Modell der fiskalischen Allmende bereits heraus. Al-
lerdings bleibt dort der dynamische Charakter des Problems unberiicksichtigt.
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Interessengruppen sich iiber parteipolitische oder ministerielle Beteiligung an der
Regierung durchsetzen konnen, steigt der Druck, Staatsausgaben zu ihren Gunsten
zu beschliefen und iiber eine hohere Staatsverschuldung zu finanzieren (Velasco
1999, 2000).

Die empirische Evidenz zur mit Blick auf die Exekutive entwickelten Form der
Fragmentierungshypothese scheint zunéchst gemischt. Jiingere Ansétze liefern aber
deutlichere Belege dafiir und untersuchen die Fragmentierungshypothese zudem fiir
die Staatsverschuldung. Roubini/Sachs (1989a, 1989b) weisen fiir 13 OECD-Lén-
der von 1965 —1985 erste Evidenz fiir einen Schulden erhdhenden Effekt von Koa-
litionsregierungen im Vergleich zu Ein-Parteien-Regierungen aus. Diese Ergebnisse
sind jedoch sehr umstritten: Edin/Ohlsson (1991) kritisieren, dass mit dem von
Roubini/ Sachs verwendeten Koalitionsmal} eher der Effekt von Minderheitsregie-
rungen als von Koalitionsregierungen erfasst wird. Wagschal (1996, 1998) dul3ert
noch deutlichere Zweifel an den verwendeten Maflen und verweist darauf, dass
Fragmentierung der Regierung oder des Parteiensystems vielfiltige Dimensionen
hat. De Haan/Sturm (1994) konnen die Ergebnisse von Roubini/Sachs mit den
gleichen Daten flir 12 EU-Lander von 1981 —1989 nicht replizieren, wihrend De
Haan / Sturm (1997) fiir 21 OECD-Lénder von 1982 —1992 auch keine Evidenz fiir
die Behauptungen von Edin/ Ohlsson (1991) finden. Auch Hallerberg/von Hagen
(1999) fur 15 EU-Lander von 1981 —1994 oder Freitag / Sciarini (2001) fiir 14 EU-
Léander von 1978 —1997 stellen keinen robusten Effekt von Koalitionsregierungen
auf die Haushaltsdefizite fest.

Die in diesen Studien verwendeten Male erfassen die Fragmentierung des politi-
schen Systems in der Tat auf eine relativ grobe Art und Weise (Wagschal 1996,
1998). Es wird zumeist eine Hilfsvariable verwendet, die den Wert 1 bei einer exis-
tierenden Koalitionsregierung annimmt, oder ein Index, der zudem den Effekt der
Minderheitsregierung auffangen kann. Hallerberg/von Hagen (1999) erfassen un-
terschiedlich groBe Koalitionsregierungen mit mehreren Hilfsvariablen. Freitag/
Sciarini (2001) fithren die Anzahl Parteien in einer Koalitionsregierung als Indika-
tor fiir Fragmentierung ein und kontrollieren zudem fiir die Existenz von Minder-
heitsregierungen. Kontopoulos/ Perotti (1999) und Perotti/ Kontopoulos (2002)
weisen fiir 19 OECD-Léander von 1970— 1995 zwar fiir die Anzahl an Parteien in
der Regierung gewisse Schulden erhohende Effekte aus. Aber auch sie finden fiir
dieses MaB keine robusten signifikanten Ergebnisse.

Hingegen berichten Kontopoulos/ Perotti (1999) und Perotti/ Kontopoulos
(2002) fiir die Anzahl an Ministern im Kabinett einen bemerkenswert robusten und
signifikanten Effekt der an der Kabinettsgréfle gemessenen Fragmentierung auf die
Haushaltsdefizite von OECD-Landern. Diese Ergebnisse werden von Volkerink/ De
Haan (2001) in einer sehr sorgfaltigen Analyse fiir die Haushaltsdefizite der zentral-
staatlichen Ebene bzw. der Bundesebene von 22 OECD-Léndern fiir den Zeitraum
19711996 bestitigt. Sie verwenden zudem ein Maf fiir die effektive Anzahl an
Parteien, das den Anteil der Koalitionsparteien am Kabinett als inversen Herfin-
dahl-Index berechnet. Dieses Konzentrationsmal} hat keinen signifikanten Einfluss
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auf die Staatsverschuldung. Regierungen, die eine grofere Mehrheit im Parlament
hinter sich haben, sind jedoch durch ein geringeres Haushaltsdefizit gekennzeich-
net. Wagschal (1996) verwendet in seinen Untersuchungen neben den Indizes von
Roubini/Sachs und der effektiven Anzahl der Parteien weitere Fragmentierung-
mafle und stellt keinen Effekt auf die Staatsschuld fest. Allerdings wird die Kabi-
nettsgroBle in Wagschals Analysen noch nicht beriicksichtigt. Die auf Perotti/ Kon-
topoulos (2002) folgenden Studien von Woo (2003) fiir 57 Lander von 19701990
und von Ricciuti (2004) fir 19 OECD-Lénder im Zeitraum 1975—1995 bestdtigen
aber den Schulden erhShenden Effekt der KabinettsgroBe.> Huber / Kocher / Sutter
(2003) finden einen Defizit senkenden Effekt zudem, wenn sich eine dominierende
Partei in einer Koalitionsregierung befindet.

In der Tendenz belegen auch die Studien auf der Ebene nachgeordneter Gebiets-
korperschaften, dass fragmentierte Regierungen in stirkerem Mafle zum Verschul-
dungsinstrument greifen. In dhnlicher Weise wie fiir die international vergleichen-
den Studien lassen sich Vor- und Nachteile der Landerstudien herausarbeiten. Borge
(2005) fiir 376 norwegische Gemeinden zwischen 1992 und 1999 und Hagen / Vabo
(2005) fiir 434 norwegische Gemeinden zwischen 1991 und 1998 sowie Geys
(2004) und Ashworth/ Heyndels | Geys (2005) fiir 298 belgische Gemeinden von
1977 —2000 diirften dabei die wohl verlésslichsten Studien sein. Sie weisen zumin-
dest kurzfristige, die Haushaltsdefizite erhohende Effekte der Fragmentierung aus.
Allerdings verwenden diese Autoren fiir die nachgeordneten Gebietskorperschaften
alternative Fragmentierungsmafe. Die Kabinettsgrof3e liefert dort keine eindeutigen
Resultate. Ashworth/ Heyndels / Geys (2005) argumentieren daher zu Recht, dass
die Konzeptionalisierung der politischen Fragmentierung je nach politischem Sys-
tem und bei nachgeordneten Gebietskorperschaften auch hinsichtlich deren Einbin-
dung in das gesamtstaatliche Gefiige vorgenommen werden sollte. Bemerkenswert
ist schlieBlich, dass fiir die USA keine robuste Evidenz fiir einen Fragmentierungs-
effekt festgestellt werden kann (siche die Ubersicht in Ashworth/Heyndels /Geys
2005). Dort wird Fragmentierung der Exekutive durch ein divided government
erfasst, das in den USA entsteht, wenn der Prisident und die Kongressmehrheit,
zumindest aber die Mehrheit einer Kammer des Kongresses aus unterschiedlichen
politischen Lagern stammen. Das Fragmentierungsproblem diirfte somit eher in der
Legislative aufgrund von pork-barrel politics entstehen, auch wenn die Wirkung
auf die Staatsverschuldung noch nicht robust belegt ist.

Alles in allem spricht somit relativ iiberzeugende Evidenz fiir einen Schulden
erhdhenden Effekt politischer Fragmentierung. Uberzeugend ist diese Evidenz,
wenn parlamentarische Demokratien mit Verhéltniswahlrecht in hinreichendem
MaBe in die empirische Untersuchung aufgenommen werden. Fragmentierung be-
misst sich dann zwar an der Aufteilung der Macht innerhalb der Regierung, vor

3 Franzese (2002) bestitigt den Effekt der Fragmentierung ebenfalls, wenn er auch ange-
sichts der quantitativen Grofenordnungen der polit-6konomischen Einflussfaktoren letztlich
viel Spielraum fiir weitere Erklarungsansitze der Staatsverschuldung in OECD-Léndern sieht.
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allem durch die KabinettsgroBe. Deren Fragmentierung ist in parlamentarischen
Systemen aber lediglich Folge der sie stiitzenden Parteien im Parlament. Die Exeku-
tive spiegelt daher die parteipolitische Fragmentierung in der Gesellschaft wider. Es
sind die Schwierigkeiten, eine kohérente Politik zu betreiben, die letztlich auch die
Staatsverschuldung nach oben treiben. Fragmentierung {ibt einen kontinuierlichen
Schulden erhéhenden Druck aus. Dieser diirfte bei einer stirkeren Polarisierung
zwischen den Regierungsparteien noch stirker ausfallen (Woo 2005).

Neben einem kontinuierlichen Effekt wird politische Fragmentierung aber auch
verantwortlich gemacht, wenn eine Konsolidierung der dffentlichen Finanzen aus-
bleibt (Alesina/Drazen 1991). Konsolidierungsbemiihungen erfordern schlieBlich,
dass die Bevdlkerung eines Landes Anpassungslasten in Form von Steuererhéhun-
gen oder Ausgabensenkungen tragt. Diese Anpassungslasten konnen allerdings so
verteilt werden, dass bestimmte Gruppierungen in der Gesellschaft weniger stark
als andere durch die Konsolidierung betroffen sind. Hier zeigt sich das Problem der
fiskalischen Allmende von einer anderen Seite: Man versucht die Kosten der An-
passungen moglichst auf andere abzuwélzen, so dass Kosten und Nutzen der Staats-
tatigkeit erneut asymmetrisch verteilt sind. Je mehr Gruppierungen in der Regierung
reprisentiert sind, umso schwieriger wird es, sie alle verhdltnisméBig geringfiigig
an den Konsolidierungsanstrengungen teilhaben zu lassen. Wenn aber jede repra-
sentierte Gruppe sich weigert, die Kosten der Konsolidierung mit zu tragen, so kann
eine Art Stellungskrieg zwischen den Gruppen entstehen, der notwendige Konsoli-
dierungen unterbindet. Diese Uberlegungen #hneln dem Vetospieleransatz von Tse-
belis (1995, 2002) und Tsebelis /| Chang (2004). Sind einzelne Gruppierungen durch
die politischen oder institutionellen Rahmenbedingungen mit hinreichender Macht
ausgestattet, belegen sie ein politisches Vorhaben, etwa die Entscheidung zur Kon-
solidierung des Staatshaushalts, mit einem Veto. In der Konsequenz bleibt der Sta-
tus quo bestehen, so dass weiterhin Schulden gemacht werden und die Konsolidie-
rung nicht stattfindet bzw. ineffizient lange hinausgezogert wird.

Wenn auch die Evidenz zur politischen Okonomik der Konsolidierung insgesamt
weniger gesichert als die zuvor diskutierte Evidenz zur Staatsverschuldung ist, so
zeichnet sich dennoch ein interessantes und durchaus plausibles Muster ab. Alesina/
Perotti (1995b, 1997) legen fiir 20 OECD-Lénder von 1960—1992 Evidenz vor,
dass erfolgreiche Konsolidierungsanstrengungen Anpassungen auf der Ausgaben-
seite vorsehen und nicht durch Steuererhéhungen initiiert werden. GemafB ihren
Befunden nehmen Koalitionsregierungen (gemessen durch den von Roubini/Sachs
entwickelten und um Minderheitenregierungen bereinigten Indikator) mit etwa glei-
cher Wahrscheinlichkeit wie Ein-Parteien-Regierungen Konsolidierungsanstrengun-
gen auf sich. Sie haben aber eine geringere Wahrscheinlichkeit, erfolgreiche Konso-
lidierungen durchzufithren. Mierau/Jong-A-Pin/de Haan (2007) untersuchen die
Wahrscheinlichkeit, dass Konsolidierungsmainahmen stattfinden, fiir 20 OECD-
Léander von 1970-2003 noch systematischer, vermeiden das problematische Maf}
fiir Koalitionsregierungen von Roubini/Sachs und fithren weitergehende Robust-
heitsanalysen durch. Sie bestitigen den Befund, dass politische Fragmentierung
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—gemil den Indikatoren von Volkerink/de Haan (2001) — keinen Einfluss auf die
Wahrscheinlichkeit der Durchfiithrung von Konsolidierungen hat. Maroto Illera/
Mulas-Granados (2008) belegen zudem fiir 15 EU-Mitgliedslénder von 1960 —
2004, dass fragmentierte Regierungen mit hoherer Wahrscheinlichkeit dazu bereit
sind, den eingeschlagenen Pfad der Haushaltskonsolidierung zu verlassen. Anders
gewendet kehrt der alte Schlendrian bei stirkerer Fragmentierung schneller wieder,
so dass die Haushaltskonsolidierung nicht nachhaltig und somit auch nicht erfolg-
reich ist.

Diese Evidenz ist nicht ginzlich mit den Uberlegungen von Alesina/Drazen
(1991) kompatibel, denn Fragmentierung verhindert notwendige Konsolidierungs-
schritte gemdB den vorliegenden empirischen Untersuchungen nicht. Allerdings
liegt der fehlenden Nachhaltigkeit und damit auch dem fehlenden Erfolg der Haus-
haltskonsolidierungen fragmentierter Regierungen das gleiche Problem zugrunde:
Die in der Regierung reprisentierten Gruppierungen wollen die Kosten der fiskali-
schen Anpassungen auf Dauer nicht tragen und drdngen daher innerhalb der Regie-
rung darauf, dass diese MaBlnahmen zuriickgenommen oder abgeschwicht werden.
Je mehr Gruppierungen représentiert sind, umso eher ist der Erfolg der Konsolidie-
rung geféhrdet. Erneut zeigt sich, dass Fragmentierung im Lichte der vorliegenden
Evidenz als bedeutsamer Grund fiir die Hohe der Staatsverschuldung anzusehen ist:
Der unzureichende Abbau der Staatsschuld tritt neben den stirkeren Aufwuchs der
Verschuldung bei fragmentierten Regierungen.

Zudem belegt die Evidenz zu Haushaltskonsolidierungen aber, dass vornehmlich
6konomische Faktoren die Wahrscheinlichkeit zur Durchfithrung von Konsolidie-
rungsschritten bestimmen. Je schérfer die Krise ist, umso eher sind Regierungen
bereit, ihre Haushalte zu konsolidieren (Mierau /Jong-A-Pin/de Haan 2007). Dabei
werden mutige Konsolidierungsschritte gemill den Ergebnissen von Alesina/Ar-
dagna (1998) durch eine anschlieBende makrokonomische Stabilisierung belohnt.
Dies sollte auch dazu fithren, dass Regierungen, die konsolidiert haben, nicht bei
den nichsten Wahlen dafiir bestraft werden. Alesina/ Perotti/ Tavares (1998) legen
in der Tat Evidenz vor, dass konsolidierungsmutige Regierungen bei darauf folgen-
den Wahlen belohnt werden. Dies steht jedoch in einem gewissen Widerspruch zur
neueren Evidenz, wonach schnelle Haushaltsanpassungen mit geringerer Wahr-
scheinlichkeit aufgrund herannahender Wahlen und graduelle Anpassungen mit
groBerer Wahrscheinlichkeit aufgrund ihrer Einbindung in breit angelegte Reform-
programme stattfinden (Mierau/Jong-A-Pin/de Haan 2007). Konsolidierungsan-
strengungen werden zudem eher angesichts herannahender Wahlen abgebrochen
(Maroto lllera /Mulas-Granados 2008).

Die Rolle von Wahlen fiir die Staatsverschuldung ist nicht nur aufgrund dieser
sich teilweise widersprechenden Ergebnisse zu Haushaltskonsolidierungen umstrit-
ten. Der traditionelle politische Budgetzyklus, gemél welchem die Regierung zur
Sicherung ihrer Wiederwahl vor den Wahlen Wohltaten verteilt und sie nach den
Wahlen wieder zuriicknimmt, taugt nicht zur Erkldrung eines trendméfBigen An-
stiegs der Staatsschuld seit den siebziger Jahren. Dazu wére es erforderlich, aus
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dem politischen Budgetzyklus abzuleiten, warum es nicht gelingt, die Staatsver-
schuldung nach den Wahlen durch Konsolidierung auf ihr Ausgangsniveau zuriick-
zuftihren. Das Wiederwahlmotiv liefert eine solche Erklarung nicht.

Persson/ Svensson (1989), Tabellini/ Alesina (1990) sowie Alesina/ Tabellini
(1990) billigen Wahlen eine ganz andere Rolle zu. Demnach induzieren Wahlen
eine strategische Verschuldung der Regierung, wenn diese mit Sicherheit oder mit
hoher Wahrscheinlichkeit davon auszugehen hat, dass sie nicht wiedergewahlt wird.
In diesem Fall hat die Regierung einen Anreiz, ihrer Nachfolgerin moglichst wenige
Spielrdume fiir eine eigene Fiskalpolitik zu belassen. Eine strategische Erhéhung
der Staatsschuld engt ihre Spielrdume ein, weil sie frither oder spiter konsolidieren
muss. Dadurch verschafft sich die im Amt befindliche Regierung eine bessere Aus-
gangsposition fiir die iiberndchsten Wahlen. Wahrend Alesina / Tabellini (1990) eine
solche Politik fiir das gesamte Parteienspektrum vorhersagen, vermuten Persson/
Svensson (1989) die strategische Staatsverschuldung nur fiir konservative Regierun-
gen. Der Unterschied in beiden Ansdtzen resultiert daraus, dass Alesina / Tabellini
(1990) die Ausgabenstruktur und Persson/Svensson (1989) die Hohe von Staats-
ausgaben und -einnahmen betrachten. Eine Regierung, die auf einen bestimmten
Ausgabenbereich besonderen Wert legt, ohne sich um Steuern zu scheren, erhdht
diese Ausgaben heute strategisch, wenn sie erwartet, nicht wiedergewéhlt zu wer-
den. Dies geht unabhingig von der ideologischen Ausrichtung der Regierung zu
Lasten zukiinftiger Generationen. Wenn eine Wahl zwischen Staatsausgaben und
Steuern im Mittelpunkt der Betrachtung steht, wird eine konservative Regierung, so
die Argumentation, eher Steuern senken, wihrend eine linke Regierung heute strate-
gisch eher Steuern erhéht, damit in der Zukunft wieder Spielrdume fiir eine Auswei-
tung der Staatsausgaben bestehen.

Im Grundsatz sind diese theoretischen Uberlegungen dhnlich wie die Fragmentie-
rungshypothese in der Lage, einen Erklarungsbeitrag zur Entwicklung der Staats-
verschuldung in OECD-Léandern seit 1970 zu liefern. Die strategische Staatsver-
schuldung wird um so eher zu einem Anstieg der Staatsverschuldung fiihren, je
hiufiger Regierungswechsel stattfinden, wie sie in demokratischen Staaten {iblich
sind. Im Vergleich zu den ersten 25 Jahren nach dem Zweiten Weltkrieg ist die Zeit
seit 1970 durchaus in stirkerem MaBe mit Regierungswechseln verbunden. Zudem
treten sie in manchen Léndern héufiger als in anderen auf. Verwendet man aber die
Héufigkeit von Regierungswechseln als erkldrende Variable in systematischeren,
multivariaten Analysen, so lassen sich keine robusten signifikanten Effekte feststel-
len (Grilli/Masciandaro/ Tabellini 1991, Crain/Tollison 1993, Wagschal 1998,
Freitag /Sciarini 2001, Franzese 2002, Lambertini 2003). Pettersson-Lidbom
(2001) berichtet jedoch strategische Staatsverschuldung fiir 277 schwedische Ge-
meinden von 1974 —1994, d. h. 1939 Beobachtungen mit hinreichend vielen Wah-
len. Je hoher die Wahrscheinlichkeit fiir eine konservative Regierung ist, nicht wie-
dergewidhlt zu werden, umso stirker verschuldet sie sich. Diese Ergebnisse sind
Evidenz fiir die Hypothesen von Persson /Svensson (1989). In einer experimentel-
len Studie stiitzt Sutter (2003) diese Ergebnisse ebenfalls. Auch er findet strategi-
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sche Staatsverschuldung, die mit der ideologischen Polarisierung interagiert. Eine
strategische Staatsverschuldung kann daher einen gewissen zusétzlichen Erkla-
rungsbeitrag neben der politischen Fragmentierung leisten.

Der Anstieg der Staatsverschuldung seit den 1970er Jahren und die Unterschiede
zwischen den OECD-Léndern lassen sich somit im Wesentlichen auf ein Zusam-
menspiel von dkonomischen Ereignissen — etwa konjunkturellen Entwicklungen
oder auflergewdhnlichen Situationen—und politischen Rahmenbedingungen zu-
riickfiihren. Von den polit-6konomischen Ansétzen sind es nicht die einfachen, die
diese Staatsverschuldung zu erkliren vermdgen. Ein empirisch relativ gut gesicher-
ter Schulden erhdhender Einfluss ist in der politischen Fragmentierung eines Staates
zu suchen. Sie wirkt sich je nach Art des politischen Systems verschieden aus. In
Présidialsystemen mit Mehrheitswahlrecht diirfte sich Fragmentierung — bei aller
Vorsicht wegen der unzureichenden Evidenz zur Staatsverschuldung — direkt iiber
die Legislative Einfluss auf die Finanzpolitik verschaffen. In parlamentarischen
Systemen mit Verhaltniswahlrecht lésst sich die Fragmentierung der Parteienland-
schaft aus der Regierungspolitik ableiten. Insbesondere hat die Kabinettsgrof3e ei-
nen signifikant positiven Einfluss auf die Staatsverschuldung. Wahlen und parteipo-
litische Ideologien wirken sich zwar in der Tat nicht auf einfache Weise aus. Im
Sinne strategischer Verschuldung spielt die Wiederwahlwahrscheinlichkeit vermut-
lich aber fiir konservative Regierungen eine Rolle. In dieser Hinsicht ist aufgrund
der schmalen empirischen Basis nur ein vorsichtiges Urteil moglich.

C. Institutionelle Rahmenbedingungen

Da politische Fragmentierung und strategisches Verhalten der Regierungen bei
Wahlen wirkméchtige Krifte gegen eine solide Finanzpolitik sind, sind Zweifel an-
gebracht, ob die Politik tiberhaupt fahig ist, Staatsverschuldung zu vermeiden. Die
absolute Vermeidung von Staatsverschuldung sollte jedoch nicht die Zielsetzung
der Politik sein, wie die vorstehenden Erlduterungen nahe legen. Es geht vielmehr
darum, die Nachhaltigkeit der 6ffentlichen Finanzen sicher zu stellen. Staatsver-
schuldung ist dann tragbar, wenn die Schuldenstandsquote stabilisiert wird, also
einen bestimmten Schwellenwert in Prozent des Bruttoinlandsprodukts nicht iiber-
steigt. In Anlehnung an Reinhart/ Rogoff (2010) sollte dieser Schwellenwert hinrei-
chend stark unter 90 Prozent des Bruttoinlandsprodukts liegen, weil bei Werten
iiber 90 Prozent das Wirtschaftswachstum signifikant beeintrichtigt wird. Ange-
sichts der Schuldendynamik nach der jiingsten Rezession erscheint die in der EU
durch den Stabilitits- und Wachstumspakt vorgeschriebene Schuldenstandsquote
von 60 Prozent somit nicht unverniinftig. Leider erlauben solche Uberlegungen
iiber ein sinnvolles Ausmal} an Staatsverschuldung aber den politischen Kréften,
die zu iiberméBiger Verschuldung driangen, sich damit letztlich durchzusetzen. Ein
Schuldenverbot lésst sich aus polit-6konomischen Griinden wohl leichter durchset-
zen als ein bestimmtes Mal} an sinnvoller Verschuldung. Und die Situation in der
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EU legt beredtes Zeugnis dariiber ab, wie schwierig es ist, der iibermafBigen Ver-
schuldung mit Selbstverpflichtungen Herr zu werden.

Gleichwohl haben polit-6konomische Analysen in den vergangenen Jahrzehnten
herausgearbeitet, unter welchen Bedingungen institutionelle Beschridnkungen die
Staatsverschuldung in Grenzen halten. Wie sich konjunkturelle Impulse und auf3er-
gewohnliche Ereignisse im Zusammenspiel mit politischer Fragmentierung und
strategischer Verschuldung in einen dauerhaften Schuldenanstieg umsetzen, diirfte
von den institutionellen Rahmenbedingungen in den verschiedenen Léndern abhén-
gen. Darauf weisen zunédchst die Unterschiede hin, die zwischen Prisidialsystemen
mit Mehrheitswahlrecht und parlamentarischen Systemen mit Verhéltniswahlrecht
in der vorstehenden Diskussion gemacht wurden. In der Tat zeigen die Ergebnisse
von Persson / Tabellini (2003), dass Haushaltsdefizite in Prisidialsystemen weniger
persistent als in parlamentarischen Systemen sind und weniger stark auf die wirt-
schaftlichen Ereignisse reagierten, die in einem ersten Impuls die Verschuldung in
den 1970er und 1980er Jahren nach oben trieben.

Eine differenzierte Betrachtung der institutionellen Rahmenbedingungen lasst
sich auf zwei Wegen erreichen: (1) durch eine Beriicksichtigung detaillierter Bud-
getprozesse und (2) durch eine Analyse der Verschuldungsbeschrankungen in ein-
zelnen Léndern. In der Literatur wird zudem dariiber diskutiert, welche Bedeutung
(3) eine Insolvenzordnung fiir Staaten fiir eine solide Finanzpolitik hat.

Schon Buchanan | Wagner (1977) schlagen moglichst verfassungsrechtlich veran-
kerte, formale fiskalische Beschrinkungen als institutionelle Malnahmen gegen die
Staatsverschuldung vor. In den USA war die Diskussion iiber die Rolle des Staates
mit der Verabschiedung von Schulden- oder Ausgabenschranken in verschiedenen
Bundesstaaten verbunden. Héufig wurden diese durch Volksinitiativen ausgelost,
nicht selten antizipierten die politischen Entscheidungstriger in Exekutive und Par-
lament aber diese Bewegung und verabschiedeten Regeln, die ihnen geniigend
Spielrdume belieen. Es iiberrascht daher kaum, dass diese formalen fiskalischen
Beschriankungen in den USA nur von méBigem Erfolg begleitet waren (Kirchgdiss-
ner 2002). Von Hagen (1991) weist darauf hin, dass die amerikanischen Verschul-
dungsbeschrinkungen insbesondere einen Anreiz zu aullerbudgetiren Aktivitdten
setzten, dem die politischen Entscheidungstréger nicht selten nachgaben.

Allerdings lassen sich die vielfaltigen Erfahrungen mit formalen fiskalischen Be-
schriankungen in den USA dazu verwenden, Eigenschaften erfolgreicher Schulden-
schranken herauszuarbeiten. Poterba (1994, 1995a, b) und vor allem Bohn/Inman
(1996) liefern solche Analysen. Geméal ihren Ergebnissen sind effektive fiskalische
Beschriankungen dadurch gekennzeichnet, dass sie (1) verfassungsrechtlich abgesi-
chert und somit durch qualifizierte Mehrheiten bewehrt sind, (2) von der Bevolke-
rung in Wahlen verantwortlichen Richtern durchgesetzt werden, (3) am Haushalts-
vollzug (im Gegensatz zu am Haushaltsentwurf) orientiert sind, (4) die zumindest
voriibergehende Buchung von Uberschiissen in Ausgleichskonten (rainy-day funds)
vorsehen sowie (5) Anpassungen zum Haushaltsausgleich auf der Ausgabenseite
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des Budgets verlangen. Diese Ergebnisse sind somit auch kompatibel mit der polit-
o6konomischen Literatur im Hinblick auf erfolgreiche Konsolidierungen (auf der
Ausgabenseite) oder die Wirkungsweise von politischer Fragmentierung.

Auch in Europa haben sich diese Erkenntnisse zur prinzipiellen Sinnhaftigkeit
von Verschuldungsbeschrankungen Geltung verschafft. Nicht zuletzt die im Zuge
der Europdischen Wiahrungsunion vereinbarten Maastricht Budgetkriterien und der
Européische Stabilitéits- und Wachstumspakt kdnnen als Ergebnis dieses Erkennt-
nisprozesses angesehen werden. Allerdings zeigen nicht nur die bisherigen Erfah-
rungen mit dem Stabilitéts- und Wachstumspakt, dass die Fixierung auf numerische
Kriterien zur Verschuldungsbeschrankung nicht ausreicht, sondern durch sinnvolle
prozedurale Kriterien ergéinzt werden muss. Jiirgen von Hagen hat in verschiedenen
Arbeiten auf diese Differenzierungsnotwendigkeiten hingewiesen und die Bedeu-
tung des Budgetprozesses neben den formalen Beschrankungen hervorgehoben.
Von Hagen (1992) und von Hagen/ Harden (1994) legen erste Evidenz fiir die re-
striktive Wirkung eines starken Finanzministers fiir EU-Lénder vor.* Wenn ein Fi-
nanzminister nur die Budgetwiinsche seiner Ressortkollegen entgegenzunehmen
hat, sie aber nicht in die Schranken weisen kann, so ist er cher als institutionell
schwach zu bezeichnen. Kann er jedoch mit Vorgaben zu Beginn des Budgetpro-
zesses auf die Budgetwiinsche der Ressorts einwirken und ist er ggf. im Laufe des
Budgetprozesses, etwa durch ein Veto, in der Lage, iberméBige Forderungen der
einzelnen Fachminister zuriickzuweisen, so handelt es sich um einen institutionell
starken Finanzminister. Hat der Finanzminister eine solche starke Rolle im Budget-
prozess, so lisst sich das Ubernutzungsproblem bei politischer Fragmentierung,
etwa abgebildet durch eine entsprechende Kabinettsgrof3e, leichter in den Griff be-
kommen. Die Ressortminister delegieren gleichsam einen Teil ihrer Entscheidungs-
befugnisse an den Finanzminister, der zumindest den Finanzrahmen festlegt, inner-
halb dessen sich ein Ressortkollege bewegen muss. Dadurch wird es eher moglich,
formale Beschriankungen einzuhalten. Krogstrup / Wyplosz (2010) zeigen in einem
theoretischen Modell, dass eine solche Kombination von Delegation und Verschul-
dungsbeschriankungen die Schulden erhéhenden Effekte der fiskalischen Allmende
zumindest abmildern kann. Hallerberg/von Hagen (1999) liefern zudem Belege fiir
15 EU-Lander von 1981 —1994, dass ein starker Finanzminister eine strategische
Staatsverschuldung eindimmen kann.

Hallerberg /von Hagen (1999) weisen auch darauf hin, dass Budgetprozesse je
nach politischem System unterschiedliche Auswirkungen haben kénnen. In parla-
mentarischen Systemen mit Verhéltniswahlrecht sind effektive Budgetprozesse
durch bindende Vereinbarungen zwischen den an der Regierung beteiligten Parteien
gekennzeichnet. In Présidialsystemen mit Mehrheitswahlrecht wirkt sich ein starker

4 Die Budgetprozesse in EU-Landern werden in ihrer Vielfalt in Indizes zusammengefasst.
Dies verursacht notwendigerweise eine gewisse arbitrdre Vorentscheidung tiber die Gewichtung
der einzelnen Komponenten. Lagona/Padovano (2007) verwenden die Faktorenanalyse fiir
eine solche Zusammenfassung und erhalten fiir 12 EU-Lénder von 1980-2003 qualitativ
gleichgerichtete Ergebnisse wie Jiirgen von Hagen in verschiedenen Studien.
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Finanzminister besonders giinstig auf die 6ffentlichen Finanzen aus. Hallerberg/
Strauch /von Hagen (2007, 2009) verdeutlichen fiir 15 EU-Lander von 1985—-2004
zudem, dass ein starker Finanzminister bei starker ideologischer Polarisierung in
der Regierung die Staatsverschuldung nicht wirksam eindimmen kann. Liegen die
Koalitionspartner ideologisch weit auseinander, so fiihren glaubhafte Vereinbarun-
gen mit strengen fiskalpolitischen Zielvorgaben eher zum Erfolg. Im Falle von Ein-
Parteien-Regierungen oder Koalitionen zwischen miteinander verbundenen Parteien
spielt ein starker Finanzminister jedoch fiir die Gesundung der 6ffentlichen Finan-
zen eine bedeutende Rolle. In ihrer detaillierten Analyse von Konsolidierungspro-
zessen in neun OECD-Landern kommen Wagschal /| Wenzelburger (2008) zu gleich-
gerichteten Ergebnissen. In Mehrheitsdemokratien trigt die Delegation von Ent-
scheidungsbefugnissen durch eine Stirkung des Finanzministers zum Konsolidie-
rungserfolg bei. In parlamentarischen Systemen mit Verhéltniswahlrecht ist es
hingegen die Bindungswirkung von Vereinbarungen, die fiir den Erfolg der Haus-
haltskonsolidierung ausschlaggebend ist.

Neben formalen fiskalischen Beschrankungen und der Ausgestaltung des Bud-
getprozesses kann auch eine Insolvenzordnung von Staaten disziplinierend auf das
Haushaltsgebaren eines Landes wirken. Die No-Bailout-Klausel des EU-Vertrages
war auf diese Disziplinierungswirkung ausgerichtet. Ein Insolvenzverfahren fiir
Staaten hitte erhebliche Anreizeffekte sowohl fiir die Schuldner als auch fiir die
Gldubiger. Die Schuldner miissten sich darauf einstellen, dass sie im Falle einer
Finanzkrise keine Hilfe von anderen Landern erhalten. Wenn dieses No-Bailout-
Gebot glaubwiirdig ist, dann bestehen keine Anreize sich zu Lasten anderer Staaten
iibermdfBig zu verschulden, aber weiterhin Anreize, die Verschuldung zu Lasten der
Glaubiger zu erhohen. Die Glaubiger haben in einer solchen Situation aber den An-
reiz, die Kreditwiirdigkeit des Schuldners genauer zu priifen. Sie werden versuchen,
durch Besicherung von Krediten deren Vorrangigkeit gegeniiber zukiinftig einzu-
gehenden Kreditverpflichtungen der Gebietskorperschaft sicherzustellen. Sie wer-
den zudem ihre Konditionen fiir ein mogliches Ausfallrisiko eines Kredites an einen
Staat anpassen. Von Landern mit iiberméBiger Verschuldung werden die Glaubiger
einen hoheren Zins verlangen. Dieser Preisanstieg bewirkt beim Kreditnehmer
einen Anreiz, sich weniger stark zu verschulden. Diese Anreize auf beiden Seiten
des Kreditmarktes héngen sehr stark von der Glaubwiirdigkeit des No-Bailouts ab.
Eine staatliche Insolvenzordnung hat vor allem den Zweck, die Glaubwiirdigkeit
sicherzustellen. Fiir das Funktionieren einer staatlichen Insolvenzordnung in dieser
Hinsicht gibt es jedoch bisher keine iiberzeugende internationale Evidenz.

D. Die empirische Evidenz
fiir Deutschland und die Schweiz

Vor dem Hintergrund dieser internationalen Erfahrungen sind die deutsche und
die schweizerische Entwicklung besonders interessant. Beide Lander sind durch ei-
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nen markanten Anstieg der Staatsverschuldung seit den 1970er Jahren vor allem auf
Bundesebene und erst in zweiter Linie auf der Ebene der Lander bzw. Kantone
gekennzeichnet (Feld/Baskaran 2007). Allerdings streuen die Verschuldung der
Lénder und Kantone jeweils in erheblichem Mafle. Im Sinne einer vergleichenden
Fallstudie kann eine ndhere Betrachtung dieser beiden Lénder daher Einsichten in
die Funktionsweise der Finanzpolitik liefern.

I. Staatsverschuldung in der Schweiz

In der Schweiz ist der Anstieg der Staatsverschuldung im Zeitablauf zunéchst
durch die konjunkturelle Entwicklung und durch auBergewdhnliche Ereignisse ver-
ursacht. Die erhebliche Zunahme der Bundesschulden in den 1990er Jahren wird im
Wesentlichen von der Ausgabenseite getrieben, weil Steuererhohungen des Bundes
einem obligatorischen Verfassungsreferendum unterliegen und die Ausgabenseite
durch die Sozialversicherungssysteme den konjunkturellen und demographischen
Effekten ausgesetzt ist. Auch fiir die Schweiz liegt die Vermutung nahe, dass die
Schwierigkeiten, auf den Pfad einer nachhaltigen Finanzpolitik zuriickzukehren, auf
den Einfluss bedeutsamer Anspruchsgruppen zuriickgehen. Leider fehlen bislang
fiir die Bundesschulden systematische Untersuchungen iiber den Effekt von Veto-
spielern auf die Konsolidierungsbemiithungen des Bundesrates.

Die Schweizer Kantone und Gemeinden haben sehr unterschiedliche finanzpoliti-
sche Erfahrungen. Neben den 6konomischen und demographischen Einflussfakto-
ren konnen hier jedoch auch polit-6konomische und institutionelle Griinde fiir die
Finanzpolitik identifiziert werden. Dies gilt nicht im Hinblick auf die géngige Ein-
ordnung in Prédsidial- vs. parlamentarische Demokratien bzw. Mehrheits- vs. Ver-
hiltniswahlrecht. In der Schweiz dominiert die Direktorialverfassung. Die Mitglie-
der der Kantonsregierungen werden mehrheitlich direkt gemafs dem Mehrheitswahl-
recht gewahlt, wiahrend die Abgeordneten in den kantonalen Parlamenten mit weni-
gen Ausnahmen gemidB3 dem Verhdltniswahlrecht gewahlt werden (Schaltegger/
Feld 2009a). Zwei grundlegende verfassungsrechtliche Rahmenbedingungen beein-
flussen die 6ffentlichen Finanzen auf der kantonalen und lokalen Ebene jedoch. Ei-
nerseits ist der Schweizer Bundesstaat wettbewerblich organisiert. Die Kantone und
Gemeinden haben weit reichende Besteuerungskompetenzen im Bereich der Ein-
kommen- und Koérperschaftsteuern, aber auch der Vermdgen- und Erbschaftsteuern,
sowie Ausgabenkompetenzen fiir eine Vielzahl staatlicher Aufgabenbereiche und
Verschuldungskompetenzen. Die Kantone — je nach Kanton die Gemeinden in ge-
ringerem Malle — sind somit wesentlich eigenstidndiger als die deutschen Lénder.
Dieser Wettbewerbsfoderalismus hat erhebliche Auswirkungen auf die 6ffentlichen
Finanzen (Feld/Baskaran 2007). Andererseits beeinflussen die in unterschiedlicher
Intensitit bestehenden direkt demokratischen Entscheidungsmechanismen Ausga-
ben, Einnahmen und Staatsverschuldung der Kantone und Gemeinden. Vor allem
das Finanzreferendum beschrénkt die kantonalen und lokalen Ausgaben und Ein-
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nahmen (Feld/Kirchgdssner 2001a, b, Feld/Matsusaka 2003). Feld/ Fischer/
Kirchgdssner (2010) liefern aber auch Belege fiir die Wirkung der Gesetzesinitia-
tive und des fakultativen Gesetzesreferendums, insbesondere auf politische MaB-
nahmen zur Einkommensverteilung.

Im Hinblick auf die polit-6konomischen Mechanismen, die zu einer Erhohung
der Staatsverschuldung fiihren, kénnen nur wenige eindeutige Befunde festgestellt
werden. Ideologische Effekte spielen beispielsweise keine eindeutige Rolle. Schalt-
egger/ Feld (2009a) berichten relativ robuste Ergebnisse fiir den Einfluss der Kabi-
nettsgrofie auf kantonale Ausgaben, Einnahmen und Haushaltsdefizite. Die Anzahl
der Parteien in der Exekutive haben jedoch keinen robusten Einfluss auf die 6ffent-
lichen Finanzen. Die Anzahl der Sitze im Parlament bestimmt weder die kantonalen
Ausgaben, noch die Einnahmen oder die Defizite signifikant. Diese Befunde lassen
sich fiir die lokale Ebene und dort auch fiir die Staatsverschuldung bestétigen (Feld/
Kirchgdssner 1999, 2001a, 2001b). Schaltegger / Feld (2009b) untersuchen zudem
die Bestimmungsfaktoren fiir erfolgreiche Haushaltskonsolidierungen auf der Kan-
tonsebene. Kantone mit groleren Parlamenten und Koalitionen mit einer hdheren
Anzahl an Parteien haben eine signifikant geringere Wahrscheinlichkeit, den Haus-
halt erfolgreich zu konsolidieren.

Betrachtet man die institutionellen Einflussfaktoren der Staatsverschuldung ge-
nauer, so ldsst sich zunichst feststellen, dass der Wettbewerbsfoderalismus eher
eine Schulden beschrinkende Wirkung auf der Kantonsebene entfaltet (Feld /Kirch-
gissner 2008). Das Finanzreferendum reduziert die Staatsverschuldung auf der
Kantonsebene ebenfalls und fiihrt auch auf der lokalen Ebene zu einer geringeren
Staatsschuld (Feld/Kirchgdssner 1999, 2001a, 2001b). Erfolgreiche Konsolidie-
rungen werden durch den Wettbewerbsfoderalismus eher begiinstigt, wihrend das
Finanzreferendum keinen signifikanten Einfluss hat (Schaltegger/Feld 2009b).
Letzteres ist nicht erstaunlich, weil die institutionelle Logik des Finanzreferendums
auf die Verhinderung {ibermafiger Staatsausgaben ausgerichtet ist. Es ist vornehm-
lich ein auf neue Ausgabenprojekte bezogenes Vetoinstrument. Konsolidierungspro-
zesse kdnnen damit aber nicht angestolen werden. Vielmehr ist es vor diesem Hin-
tergrund als positiv zu bewerten, dass das Finanzreferendum sich als Vetoinstrument
nicht hemmend auf Konsolidierungsprozesse auswirkt.

Neben den verfassungsrechtlichen Rahmenbedingungen haben auch die auf der
einfachgesetzlichen oder der prozeduralen Ebene angesiedelten Institutionen einen
Einfluss auf die 6ffentlichen Finanzen der Kantone und Gemeinden. Sowohl fiir die
Kantone als auch fiir die Gemeinden kann ein negativer Effekt von formalen Be-
schrankungen auf die Haushaltsdefizite festgestellt werden (Feld/Kirchgdssner
1999, 2001a, 2001b, 2008, Schaltegger/Feld 2009a, Krogstrup / Wiilti 2008). Ins-
besondere die kantonalen Schuldenbremsen ddmmen die Neuverschuldung erfolg-
reich ein. Thr Effekt ist unabhéngig von den finanzpolitischen Auswirkungen des
Finanzreferendums oder des Wettbewerbsfoderalismus. Dabei sind sie besonders
geeignet, die Schulden erhdhenden Effekte der Fragmentierung kantonaler Regie-
rungen abzumildern (Schaltegger/Feld 2009a), haben aber keinen signifikanten
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Einfluss auf die Haushaltskonsolidierung (Schaltegger/Feld 2009b). Der letztge-
nannte Befund lésst sich wiederum auf die institutionelle Logik der Schuldenbrem-
sen zuriickfithren. Eindeutige robuste Effekte fiir den Einfluss einer starken Person
im Budgetprozess, auf der lokalen Ebene der Finanzsekretir, lassen sich schlielich
in der Schweiz nicht beobachten.

Die erfolgreichen kantonalen Schuldenbremsen zwingen die Parlamente zu An-
passungen auf der Einnahmenseite. Da die Ausgaben hdufig bereits durch ein Fi-
nanzreferendum restringiert sind und Steuersenkungen im Steuerwettbewerb eine
groBBe Versuchung fiir die Parlamentarier darstellen, ist diese institutionelle Ausge-
staltung fiir die Schweizer Kantone sinnvoll. Die Bundesschuldenbremse ist hinge-
gen anders ausgerichtet und orientiert sich mit einer Beschrankung auf der Ausga-
benseite an den internationalen Erfahrungen. Vereinfacht funktioniert die Schulden-
bremse der Eidgenossenschaft, die im Jahr 2001 mit {iberwiltigender Mehrheit an-
genommen wurde und seit 2003 in Kraft ist, folgendermallen (Feld/Kirchgdssner
2008): Die Ausgaben miissen sich an den {iber den Konjunkturverlauf geglitteten
Einnahmen ausrichten. Dabei werden auferordentliche Einnahmen nicht bertick-
sichtigt; sie sollen zur Riickzahlung von Schulden verwendet werden. Normale
Uberschiisse und Defizite der Staatsrechnung sollen in einem gesondert gefithrten
Ausgleichskonto verbucht und im Verlauf mehrerer Jahre durch Kiirzung oder Auf-
stockung der fiir Ausgaben vorgesehenen Mittel ausgeglichen werden. Defizite, die
sechs Prozent der im vorausgehenden Rechnungsjahr getitigten Gesamtausgaben
iiberschreiten, sind bereits innerhalb der drei darauf folgenden Jahre auszugleichen.
AuBergewdhnliche Ausgaben konnen mit der Mehrheit der Mitglieder beider Kam-
mern des Parlaments zusitzlich beschlossen werden. Immer noch ist die Evaluation
der Effektivitit der Schuldenbremse nicht serios moglich, da seit 2003 nicht genii-
gend Zeit verstrichen ist (Feld / Baskaran 2007).

Die Schweiz ist auch ein interessantes Beispiel flir die Wirkung einer Insolvenz-
ordnung. Bislang ist zwar nicht verfassungsrechtlich geklért, ob die Eidgenossen-
schaft in einer Krise nicht doch einem Not leidenden Kanton zur Seite stehen
miisste. Aber im Verhédltnis von Kantonen und Gemeinden hat das Schweizer
Bundesgericht in Lausanne im Jahr 2003 ein Weg weisendes Urteil gefallt, das die
finanzielle Eigenverantwortlichkeit der Gemeinden unterstreicht. Die Walliser
Gemeinde Leukerbad, die sich bis Ende 1998 aufgrund von Fehlinvestitionen iiber-
schuldet hatte, hatte den Kanton auf (Teil-)Entschuldung verklagt. Das Gericht ent-
schied jedoch, dass die Gemeinde Leukerbad als Schuldner und ihre Glaubiger
nicht den Kanton Wallis verpflichten konnten, fiir ausstehende Schulden einzuste-
hen (Blankart/Klaiber 2006). Die Schweizer Banken reagierten auf das Urteil, in-
dem sie die Bonititsbeurteilung nachgeordneter Gebietskorperschaften auf eine
neue Basis stellten (Daldoss / Foreita 2003).

Der Grofiteil der Schweizer Kantone wurde jedoch bereits vor dem Urteil von
2003 durch die Finanzmirkte mit unterschiedlichen Ausfallrisiken in Verbindung
gebracht. Gemil einer Studie von Kiittel / Kugler (2002) variierte der Risikoauf-
schlag der kantonalen Schuldverschreibungen im Vergleich zu Bundesobligationen
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im Zeitraum von 1990 bis 1998 zwischen —0,139 % in Graubiinden und 0,855% im
Tessin, wobei der Kanton Genf bei 0,264 % und der Kanton Ziirich bei 0,007 %
lagen. Bei Euromarktsétzen, die sich im betrachteten Zeitraum zwischen 8% und
1% befanden, sind dies bereits erhebliche Risikoaufschlige (Kirchgdssner 2003).
Kiittel/ Kugler (2002) stellen in ihrer empirischen Analyse fest, dass der mit
Abstand wichtigste Bestimmungsfaktor des Zinsdifferentials die Existenz eines
Finanzreferendums ist. Kantone mit obligatorischem Finanzreferendum zahlen — ce-
teris paribus — deutlich niedrigere Risikoaufschlige an den Finanzmirkten. Die
Finanzmaérkte preisen offensichtlich die Ausgaben dimpfenden Effekte des Finanz-
referendums ein (Feld / Matsusaka 2003).

I1. Staatsverschuldung in Deutschland

In Deutschland diirften konjunkturelle Wechsellagen oder aulergewoéhnliche Si-
tuationen, wie die deutsche Wiedervereinigung oder der Strukturwandel in einigen
Léandern, jeweils den AnstoB zur Verschuldung gegeben haben. Haufig passierte
dies vor dem Hintergrund von Fehleinschétzungen iiber die Entwicklung der Steuer-
einnahmen und des Finanzbedarfs in den Folgejahren. Aus solchen wirtschaftlichen
Rahmenbedingungen entsteht aber nur dann langfristig ein Schuldenanstieg, wenn
es der Politik nicht gelingt, in besseren Zeiten zu gesunden Staatsfinanzen zuriick-
zukehren. Zwar scheint gewisse anekdotische Evidenz dafiir zu sprechen, dass die-
ses politische Versagen auf den Einfluss partikularer Interessen zuriickzufiihren ist.
Aber systematische Evidenz zum Einfluss politischer Fragmentierung liegt bislang
fiir den Bund nicht und fiir die Lénder nur in eingeschranktem Maf3e vor.

Seitz (2000) fiuhrt die Staatsverschuldung der 10 westdeutschen Léinder (ohne
Berlin) von 1976—1996 ausschlieBlich auf dkonomische Rahmenbedingungen
zurlick. Demnach ist es vor allem die konjunkturelle Entwicklung, welche die Ver-
schuldungssituationen der Lénder beeinflusst. Hinzu treten noch lédnderspezifische
Besonderheiten, die jedoch nicht néher beleuchtet werden. Die ideologische Aus-
richtung der Lénderregierungen spielt gemill diesen Ergebnissen keine Rolle.
Jochimsen | Nuscheler (2007) bestétigen diesen Befund flir die westdeutschen Lén-
der von 19602005 im Grundsatz. Auch sie finden keinen Effekt der Parteienideo-
logie auf die Haushaltsdefizite. Allerdings weisen sie einerseits einen Wahlzyklus-
effekt aus, gemél welchem die Verschuldung vor Wahlen signifikant weniger stark
ansteigt. Andererseits berichten sie einen Schulden steigernden Effekt von Koali-
tionsregierungen. Politische Fragmentierung hat nach dieser Studie somit einen
Einfluss auf die Verschuldung auf der Lénderebene.

In einer empirischen Studie fiir die westdeutschen Lénder von 1975-2004, in
der weit reichende Robustheitsanalysen durchgefiihrt werden, konnen Berger/ Hol-
ler (2007) allerdings keine robusten polit-6konomischen Erklarungen fiir die Hohe
der Ausgaben und Einnahmen der Lander identifizieren. Nach diesen Ergebnissen
beeinflussen vor allem die konjunkturelle Entwicklung und linderspezifische Fakto-
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ren die Finanzpolitik der Lander. Berger/ Holler (2007) fithren diese landerspezifi-
schen Einfliisse — etwa die Tatsache, dass manche Linder in stirkerem Malle Aus-
gabenschocks ausgesetzt sind — auf Defizite in der Fahigkeit der Lander zuriick,
ihre Finanzpolitik in verniinftiger Weise an verdnderte Rahmenbedingungen anzu-
passen. Dies spricht zwar fiir polit-6konomische Einflussfaktoren, aber ohne sie ge-
nau benennen zu kénnen. Zudem sind die Auswirkungen dieser politischen Defizite
auf die Haushaltsdefizite danach weiter im Dunkeln. Insgesamt lassen sich somit
gewisse politische Einflussfaktoren, insbesondere die politische Fragmentierung,
fiir die Hohe der Verschuldung der Lander auf einer breiten Datenbasis feststellen.
Angesichts der konkurrierenden Ergebnisse bleiben jedoch Fragezeichen hinsicht-
lich der Robustheit der bisher durchgefiihrten Schitzungen.

Ahnlich uneindeutig erscheinen die Ergebnisse von Studien, die den Effekt der
bundesdeutschen Finanzverfassung auf die Finanzpolitik der Lénder untersuchen.
Rodden (2006a, b) liefert empirische Belege fiir zehn westdeutsche Lénder von
1975-2003, dass das Finanzausgleichssystem zusammen mit der Einstandspflicht
der bundesstaatlichen Gemeinschaft in extremen Haushaltsnotlagen — im Falle Bre-
mens und des Saarlandes 1992 vom Bundesverfassungsgericht festgestellt — zu
iiberméfBigen Ausgaben der Empfingerldnder und damit zu einer Verschuldungsten-
denz fiihrt. In den Empféngerldndern verfestige sich durch den Finanzausgleich die
Erwartung, dass auch iibertriecben hohe Ausgaben letztendlich durch Einnahmener-
hohungen aus dem gemeinsamen Finanztopf gedeckt wiirden. Dies fiihre am Ende
auch zu hoheren Haushaltsdefiziten. Jochimsen / Nuscheler (2007) und Berger/
Holler (2007) berichten jedoch allenfalls schwache Effekte des Finanzausgleichs,
ohne allerdings &hnlich weit gehende Identifikationsstrategien wie Rodden (2006a,
b) zu verfolgen. Rodden (2006b) verweist zudem darauf, dass Lénder iiberméBige
Ausgaben titigen, wenn Bundes- und Landesregierung aus dem gleichen parteipoli-
tischen Lager stammen. Auch dies erhohe die Verschuldungstendenzen auf der Lan-
desebene. Claeys/ Ramos / Surifiach (2007) finden schlielich Evidenz, dass Haus-
haltskonsolidierungen in Deutschland von 1970 —2005 vor allem von der Bundes-
ebene vorgenommen werden, sich die Lander also eher zuriickhalten.

Das Ausmal} der Staatsverschuldung wurde in Deutschland zudem durch die
rechtlichen Rahmenbedingungen bestimmt. Art. 115 Abs. 1 Satz 2 GG (a. F.) be-
schrinkte die Nettokreditaufnahme des Bundes auf die Summe der im Haushalts-
plan veranschlagten Ausgaben fiir Investitionen. Ausnahmen waren nur zuldssig zur
Abwehr einer Storung des gesamtwirtschaftlichen Gleichgewichts. Die Lander
unterlagen dhnlichen zum Teil weiter gefassten Verschuldungsgrenzen. Dariiber
hinaus schrinkt der Europdische Stabilitits- und Wachstumspakt die Kreditauf-
nahme von Bund und Léandern ein. Diese formalen Verschuldungsgrenzen haben
den erheblichen Anstieg der Staatsschuld in Deutschland nicht verhindern konnen.
Der Stabilitdts- und Wachstumspakt vermochte dies aus einer Reihe von Griinden
nicht. Dabei hat auch eine Rolle gespielt, dass die Verschuldungsgrenze zwischen
Bund und Landern nicht aufgeteilt sowie die horizontale Verteilung der Verschul-
dungsmoglichkeiten zwischen den Léndern bislang nicht vereinbart wurde. Ledig-
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lich auf eine Aufteilung der Sanktionen des Pakts hat man sich im Rahmen der
1. Stufe der Foderalismusreform geeinigt.

Das Versagen von Art. 115 GG (a.F.) hat vornehmlich drei Griinde. Erstens
wurde, nicht zuletzt im Zuge der Wiedervereinigung, ein nicht unerheblicher Teil
der Verschuldung in Nebenhaushalten und Sondervermégen ausgelagert und fand
somit aulerhalb des Budgets statt. Zweitens ist der Begriff der 6ffentlichen Investi-
tionen mit erheblichen Abgrenzungsproblemen verbunden. So waren die Investitio-
nen als Bruttogrof3e festgesetzt und es wurden weder Abschreibungen noch Desin-
vestitionen (vor allem Privatisierungen) beriicksichtigt. Drittens ermoglichte die
stabilitdtspolitische Ausnahmeklausel von Art. 115 GG (a.F.) dem Bund, Uber-
schreitungen der Kreditobergrenzen mit konjunkturellen Unwégbarkeiten relativ
problemlos zu rechtfertigen. Die vergleichbaren Regeln in den Léndern wurden auf
ghnliche Weise genutzt. Claeys/Ramos / Surifiach (2007) legen erste Evidenz vor,
dass die konjunkturpolitische Ausnahmeklausel in Art. 115 GG (a. F.) vor allem in
den 1970er Jahren einen Anstieg der Staatsverschuldung mit verursacht hat.

Der Budgetprozess auf Bundes- und Landerebene ist schlieflich durch einen rela-
tiv starken Finanzminister gekennzeichnet. § 28 Abs. 2 der Haushaltsordnung des
Bundes i.V.m. § 26 Abs. 1 der Geschéftsordnung der Bundesregierung rdumt dem
Bundesfinanzminister ein Recht zum Widerspruch in Fragen von finanzieller Be-
deutung ein, der nur dann von einer Kabinettsmehrheit aufgehoben werden kann,
wenn der Bundeskanzler mit der Kabinettsmehrheit stimmt. Der Bundesfinanzmi-
nister (und in Anlehnung an diese Regeln auch die Landerfinanzminister) kann
iiberméBige Ausgabenwiinsche der Fachminister somit durch ein Veto blockieren,
wenn er durch die Richtlinienkompetenz des Bundeskanzlers zumindest nicht daran
gehindert wird. Da ein solches Vetorecht bereits im Vorfeld Wirkung entfaltet (das
Widerspruchsrecht wurde in der Geschichte der Bundesrepublik Deutschland nur
selten genutzt) und die Ressorts diszipliniert, kann nicht festgestellt werden, welche
Wirkung die starke Rolle des Finanzministers in Deutschland letztlich hat. Aller-
dings konnte diese prozedurale Ausgestaltung den Anstieg der Staatsverschuldung
in Deutschland ebenfalls nicht verhindern.

E. Die deutsche Schuldenbremse’

Angesichts dieser Entwicklungen in Deutschland reagierte die Politik mit einer
Reform des Schuldenregimes im Rahmen der Féderalismusreform II. Dabei spielte

5 Der Verfasser nahm als Sachverstidndiger an der Anhdrung der Foderalismuskommission 11
zu den Finanzfragen teil und konnte diese Reform in verschiedenen Phasen beratend und publi-
zistisch begleiten. In den folgenden Abschnitt flieBen die Erkenntnisse der fritheren Arbeiten
ein. Siehe dazu Feld (2007, 2008a, 2008b, 2008c, 2009), Feld / Baskaran (2007, 2009) und
Feld / von Hagen (2006, 2007) sowie insbesondere Wissenschaftlicher Beirat beim Bundesmi-
nisterium der Finanzen (2005, 2007). Zum Vorschlag des Finanzministeriums siche Baumann /
Donnebrink / Kastrop (2008) sowie Kastrop /Snelting (2008).
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einerseits die Erkenntnis eine Rolle, dass iiberméBige Staatsverschuldung vor allem
durch politisches Fehlverhalten entsteht und daher durch die institutionellen Rah-
menbedingungen eingegrenzt werden muss. Wenn flir Deutschland die Notwendig-
keit zur Konsolidierung und fiir eine tragfidhige Finanzpolitik gesehen wird, so lasst
sich dies nachhaltig am ehesten durch Verdnderungen der Finanzverfassung errei-
chen. Die internationalen Erfahrungen flossen somit in die deutsche Reformdiskus-
sion ein. Andererseits beeinflusste das Schweizer Beispiel die deutsche Debatte
ebenfalls. Die Schweizer Schuldenbremse gilt weithin als vorbildlich, obwohl sie
eine echte Bewahrungsprobe wohl erst in der jiingsten Rezession zu bestehen hatte.
Insbesondere der Sachverstindigenrat (2007) beforderte die Reformdebatte, indem
er auf das Schweizer Modell rekurrierte und versuchte, die Schuldenbremse auf
Deutschland zu adaptieren.

Ausgangspunkt der Reformdiskussion sind die zuvor herausgearbeiteten
Schwachpunkte des alten Schuldenregimes, die durch die neue Schuldenschranke
zu 18sen versucht werden: Investitionsbegriff, konjunkturelle Ausnahmeklausel und
Sondervermdgen. Die neue Schuldenregel fiir den Bund legt einen mittelfristig aus-
geglichenen Haushalt (close to balance) fest. Die Kreditaufnahme ist also nicht
mehr auf die Hohe der Bruttoinvestitionen beschrénkt. Dadurch wird der erste
Nachteil des alten Schuldenregimes beseitigt. Die Abgrenzung des Investitionsbe-
griffs wird unbedeutend. Der Bund darf sich dabei im normalen Konjunkturverlauf
in Hohe von 0,35 Prozent des Bruttoinlandsprodukts verschulden. Strukturelle Defi-
zite kdnnen also nur noch in dieser Hohe eingegangen werden. Langfristig impli-
ziert dies bei einem normalen Wirtschaftswachstum ein Absinken der Schulden-
standsquoten.

Zur Konjunkturbereinigung wird ein auf der EU-Ebene entwickeltes makrodko-
nomisches Modell verwendet, was die konjunkturell erlaubte Verschuldung durch
eine Fachoffentlichkeit nachvollziehbar macht. Zur Losung des zweiten Problems
im alten Schuldenregime bringt die neue Regel eine gewisse Verbesserung, weil das
zuldssige konjunkturell bedingte Defizit nun nicht durch die einfache Anrufung der
Storung des gesamtwirtschaftlichen Gleichgewichts bestimmt, sondern wenigstens
modelltechnisch berechenbar wird. Dies erdffnet immer noch viele Spielrdume fiir
die Haushaltsplanung. Gleichwohl bietet diese Regelung eine grundsétzliche euro-
parechtliche Kompatibilitit durch Anlehnung an die Verfahrensregeln im Europa-
ischen Stabilitéts- und Wachstumspakt und die Moglichkeit der Intervention durch
die kritische Offentlichkeit. Daneben wird — und das ist eine wichtige Verbesserung
— in Anlehnung an die Schweizer Schuldenbremse ein Kontrollkonto etabliert. Es
dient dazu, Haushaltsplanung und -vollzug in Einklang zu bringen und bildet das
formale Gewissen der Haushaltspolitik. Die im Vergleich zur Haushaltsplanung auf-
tretenden Defizite oder Uberschiisse sollen in diesem gesondert gefiihrten Kontroll-
konto verbucht werden und im Verlauf mehrerer Haushaltsjahre durch Kiirzung
oder Aufstockung der fiir Ausgaben vorgesehenen Mittel ausgeglichen werden.

Der alte Absatz 2 von Art. 115 GG (a. F.) wird ersatzlos gestrichen. Neue Sonder-
vermdgen darf der Bund nicht bilden, so dass ihm eine Verschuldung au3erhalb des
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Budgets zukiinftig versagt ist. Die bestehenden Sondervermogen diirfen weiter be-
stehen und sind mit einem Tilgungsplan versehen, mit dem die Verschuldung all-
mihlich zuriickgefiihrt werden soll. Dies fiihrt den dritten Nachteil des alten Schul-
denregimes einer Losung zu.

SchlieBlich ermdglicht die neue Schuldenregel, erneut in Anlehnung an die
Schuldenbremse und kompatibel mit europarechtlichen Regelungen, eine aufler-
ordentliche Kreditaufnahme in besonderen Ausnahmesituationen, etwa bei Naturka-
tastrophen oder besonders starken konjunkturellen Einbriichen wie der Finanz- und
Wirtschaftskrise der Jahre 2008/2009. Die Feststellung dieser Ausnahme ist mit
einer qualifizierten Mehrheit der Mitglieder des Bundestages verkniipft.

Fiir die Lander ist ein ausgeglichener Haushalt in der Haushaltsplanung, mit ge-
wissen Spielrdumen iiber den Konjunkturverlauf im Haushaltsvollzug vorgesehen.
Allerdings bleiben die Details der Regelungen fiir die Lénder in deren Ermessen.
Im Unterschied zum Bund ist keine eindeutige Regelung fiir den Ubergang vorge-
sehen. Zudem normieren die Entwiirfe eine Praventionsordnung fiir Haushaltsnotla-
geverfahren und werten den Finanzplanungsrat zu einem Stabilitétsrat auf. Schliel3-
lich werden den fiinf Landern Berlin, Bremen, Saarland, Sachsen-Anhalt und
Schleswig-Holstein Konsolidierungshilfen unter bestimmten Auflagen gewéhrt. Die
neuen Schuldenregeln treten nach einer Ubergangsperiode ab 2016 (fiir den Bund)
und 2020 (fiir die Lénder) voll in Kraft.

Die Effektivitdt der neuen Schuldenregel ist zunédchst von Kastrop/Snelting
(2008) in ihrer retrospektiven Anwendung auf frithere Haushaltsjahre demonstriert
worden. Mayer/Stihler (2009) errechnen die Wirkung der Schuldenbremse im
Rahmen eines DSGE-Modells (Dynamic Stochastic General Equilibrium Model).
Danach diirfte die deutsche Haushaltspolitik vor allem durch das Ausgleichskonto
eine Stabilisierung des Schuldenniveaus erreichen. Diese Analysen gehen von einer
Einhaltung des neuen Schuldenregimes aus und ziehen keine Mdglichkeiten zur
Nutzung von Schlupflochern in Betracht. Solche Schlupfldcher bestehen aber.

Ein erstes Problem ergibt sich aus den moglichen Ausnahmen von der normalen
Schuldenregel, wenn bestimmte Notsituationen vorliegen. Ausdriicklich als Aus-
nahmesituationen genannt sind Naturkatastrophen sowie aulergewohnliche Notsi-
tuationen, die sich der Kontrolle des Staates entziehen und die staatliche Finanzlage
erheblich beeintriachtigen. Mit einer qualifizierten Mehrheit der Mitglieder des Bun-
destages kdnnen dann hohere Kreditaufnahmen beschlossen werden. Dass Notsitua-
tionen nicht abschlieBend aufgezihlt sind, liegt in ihrer Natur begriindet: Es lassen
sich nicht alle moglichen in der Zukunft auftretenden Notsituationen vorab benen-
nen und in Art. 115 GG aufnehmen. Die neue Schuldenregel versucht, diese not-
wendige Unvollstdndigkeit auf zweierlei Weise zu 16sen: Drei Kriterien miissen fiir
denkbare Anwendungsfille gleichzeitig erfiillt sein und eine qualifizierte Mehrheit
der Mitglieder des Bundestages ist fiir die Feststellung einer Notsituation erforder-
lich. Zudem muss die zusatzliche Kreditaufnahme mit einem Tilgungsplan versehen
werden. Im Unterschied zum geltenden Recht mit seiner salvatorischen Klausel der
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Storung des gesamtwirtschaftlichen Gleichgewichts ist dies zwar eine erhebliche
strukturelle Verbesserung. Allerdings stellt die qualifizierte Mehrheit der Mitglieder
des Bundestages keine hohe Hiirde dar. Lediglich die Kanzlermehrheit muss sicher-
gestellt sein, eine Anforderung, die von jeder Regierungskoalition erfiillbar sein
sollte. Die Umwandlung der Krediterméchtigung fiir aulerordentliche Kreditauf-
nahmen in ein zustimmungspflichtiges Gesetz wire restriktiver gewesen und hétte
Schutz gegen die Aushéhlung der neuen Schuldenregel geboten.

Ein zweites Problem entsteht durch die Abgrenzung des 6ffentlichen Sektors, die
der Schuldenschranke zugrunde liegt. Die Schuldenregel sollte Bund und Lénder,
aber auch die Gemeinden, die Sozialversicherungen und die Sondervermogen erfas-
sen. Der grundsitzliche Haushaltsausgleich in der Haushaltsplanung wird jedoch
nur fiir Bund und Linder normiert. So ergeben sich Gestaltungsspielrdume, etwa
indem der Bund den Sozialversicherungen anstelle eines Zuschusses ein Darlehen
gewihrt. In der Begriindung der Foderalismuskommission II heillt es dazu, eine
Einbeziehung etwaiger Defizite der Sozialversicherungen und Gemeinden in die
Regelung in der Phase der Haushaltsplanung wiirde zu hohe Informationsanforde-
rungen an die Aufstellung der Haushalte von Bund und Léndern stellen. Diese Be-
griindung ist nicht iiberzeugend. Die Gemeinden und die Sozialversicherungen stel-
len selbst Prognosen iiber ihre Haushaltslage in zukiinftigen Jahren an und miissen
eine entsprechende Haushaltsplanung vornehmen. Die Lander und der Bund sind
dariiber informiert. Warum die Informationsanforderungen fiir Bund und Lander bei
deren Haushaltsaufstellung vor diesem Hintergrund zu hoch sein sollten, ist nicht
nachvollziehbar.

Die Behandlung von Sondervermdgen scheint besser gelungen, wenngleich auch
sie Gestaltungsspielrdiume eréffnet. Zukiinftig besteht die Mdoglichkeit, fiir Sonder-
vermdgen Ausnahmen von der Verschuldungsbegrenzung vorzusehen, zwar nicht
mehr. Dies ist flir sich genommen begriiBenswert, da die Bildung von Sonderver-
mogen ein Grund fiir die geringe Effektivitit des alten Rechts war. Jedoch bleiben
die bereits eingerichteten Sondervermdgen von der neuen Schuldenregel unberiihrt.
Von Relevanz ist dies insbesondere flir den zur Krisenbewiltigung geschaffenen
Bankenrettungsfonds Soffin und den Tilgungsfonds, aus dem Teile des Konjunktur-
pakets II finanziert werden. Obwohl dafiir Tilgungspldne vorgesehen sind, hitte
sich die Verkniipfung mit der neuen Schuldenregel schon alleine aus Griinden der
Transparenz angeboten. Es ist unklar, ob der Bund durch die Schuldenbremse an
einer Umwidmung dieser Fonds etwa im Zuge irgendwelcher europiischer Ret-
tungsaktionen gehindert wiirde, die diese Verschuldung auBerhalb des Budgets per-
petuieren wiirden. Nicht zu iiberzeugen vermag das Argument, dass Sondervermo-
gen der neuen Schuldenregel fremd seien. Die jiingsten Diskussionen in der
Schweiz um eine Fortentwicklung der Schweizer Schuldenbremse verdeutlichen,
wie solche auBerordentlichen Ausgaben in Form einer Ergénzungsregel mit der
Schuldenbremse verbunden werden kdnnen (economiesuisse 2008).

Neben diesen Gestaltungsspielrdumen fiir den Bund stellen die Regelungen fiir
die Lander das groBte Problem dar. Dies beginnt mit der neuen Praventionsordnung.
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Zunichst muss festgestellt werden, dass diese Praventionsordnung die Anforderun-
gen an eine Haushaltsnotlagenordnung weitgehend erfiillt. Die Verfahrensschritte
zur regelmiBigen Haushaltsiiberwachung, zur drohenden Haushaltsnotlage und
zum Sanierungsverfahren sind sinnvoll und angesichts der gebotenen Haushaltsau-
tonomie der Lander und des Bundes angemessen. Dennoch lésst sich Detailkritik
anbringen. So wire es sinnvoll, wenn der Stabilitétsrat die fiir regelméifBige Haus-
haltsiiberwachungen allgemein geltenden Kennziffern und die Schwellenwerte
vorab festlegen wiirde, damit fiir alle nachvollziehbar wiirde, wie die Haushaltslage
von Bund und Léndern zu charakterisieren ist. Uber die fiir Haushaltsnotlagen rele-
vanten Kennziffern hinaus kdnnte der Stabilitétsrat Grundsétze fiir die Konsolidie-
rung festlegen oder Abbaupfade fiir die strukturelle Verschuldung der Léander bis
zum Jahr 2020 vorsehen. Auch sollten die Sozialversicherungen zur Einschétzung
des Haushaltsgebarens des Bundes und die Gemeinden und Gemeindeverbiande zur
Einschitzung der Haushaltslage der Lander explizit beriicksichtigt werden. SchlieB3-
lich konnte der Stabilititsrat noch mehr Wirkung in diesem Verfahren erzielen,
wenn ihm etwa Vertreter der Bundesbank als Mitglieder angehdrten. Problematisch
ist vor allem, dass der Stabilitdtsrat keine Sanktionsmoglichkeiten hat, wenn Lénder
sich nicht an die verabredeten finanzpolitischen Ziele halten.

Eine kritische Bemerkung muss auf die Konsolidierungshilfen fiir die Lander
Berlin, Bremen, Saarland, Sachsen-Anhalt und Schleswig-Holstein abstellen. Kon-
solidierungshilfen diirften erforderlich gewesen sein, um einen Kompromiss mit
den betroffenen Lédndern fiir eine bindende Schuldenbegrenzung fiir Bund und
Léander zu erreichen, auch wenn dies eher politischen Konstellationen als tatsdch-
lichen finanziellen Problemlagen geschuldet ist. Die Hohe der zu zahlenden Kon-
solidierungshilfen kann zudem nicht wissenschaftlich bestimmt werden. Sie ist
gleichsam das Ergebnis politischer Aushandlungsprozesse. Entscheidend sind viel-
mehr die Auflagen, die mit diesen Konsolidierungshilfen verbunden sind. Voraus-
setzung fiir ihre Gewdhrung ist die Verpflichtung dieser Lander zum vollstindigen
Abbau der strukturellen Finanzierungsdefizite bis zum Jahr 2020. Im Gesetz ist
dieser Abbaupfad vorgezeichnet. Der Stabilitétsrat iberwacht dabei die Einhaltung
der Obergrenzen des Finanzierungssaldos und kann das betreffende Land bei
Nicht-Einhaltung verwarnen, was dazu fiihrt, dass der Anspruch dieses Landes auf
Konsolidierungshilfen fiir dieses Jahr entfillt. Die Verfahrensregeln zum Erhalt der
Konsolidierungshilfen sind somit sanktionsbewehrt. Allerdings kann der Stabili-
tétsrat auch feststellen, dass das Uberschreiten der Obergrenzen des Finanzierungs-
saldos unbeachtlich ist. In diesem Fall erfolgen keine Verwarnung und keine Sank-
tion. Dieses Schlupfloch hétte man den fiinf Landern nicht in dieser Form belassen
sollen. Eine solche Moglichkeit sollte nur in eng begrenzten Ausnahmefillen, wie
etwa Naturkatastrophen, moglich sein, die abschlieBend hitten aufgezédhlt werden
sollen.

Der bedeutendste Kritikpunkt stellt jedoch die fehlende Steuerautonomie der
Léander dar. Wenn eine bindende Beschrankung der Staatsverschuldung fiir Bund
und Lénder eingefiihrt ist, dann haben die Lander auf der Einnahmenseite kaum
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mehr ein Instrument, mit welchem sie flexibel auf Verdnderungen der Haushaltslage
reagieren konnen. Thre Haushaltsautonomie wird zwar fiir die Ausgabenseite erhal-
ten, aber die geringe Flexibilitit auf der Einnahmenseite ist problematisch und birgt
Konfliktpotential. Die Starkung der Steuerautonomie der Lander sollte daher zwin-
gend in der durch das Auslaufen des Solidarpakts II erforderlichen Revision des
bundesstaatlichen Finanzausgleichssystems erfolgen. Dies gilt umso mehr, weil das
strukturelle Verschuldungsverbot der Lander ab 2020, also nach dem Auslaufen des
geltenden Finanzausgleichs eingehalten werden muss. Es besteht die Gefahr, dass
die finanzschwachen Lander dies zum Anlass nehmen, um bessere Bedingungen fiir
den ab 2020 geltenden Finanzausgleich auszuhandeln. Die Verhandlungsposition
dieser Lander wird glaubwiirdiger, wenn ihre Verschuldung iibermaBig ist und sie
das Verbot nicht einzuhalten drohen. Daher ist es dringend erforderlich, dass sich
die Linder im Ubergang zum Jahr 2020 selbst einen Abbaupfad fiir ihre Verschul-
dung verordnen. Gegenwirtig hat lediglich Schleswig-Holstein die Schuldenbremse
in seiner Landesverfassung verankert. Daneben lassen auch das baden-wiirttember-
gische Haushaltsrecht und allenfalls noch die Regelungen in Bayern und Sachsen
auf eine Einhaltung der Schuldenbremse hoffen. Hessen diskutiert derzeit ebenfalls
iiber die Einfiihrung einer Schuldenbremse in die Hessische Verfassung, die nur
durch Volksentscheid gedndert werden kann. Alle anderen Lénder sind zuriickhal-
tend. In Nordrhein-Westfalen wurde die Einfithrung einer Schuldenbremse abge-
lehnt.

F. Schlussbemerkungen

Der steigende Trend der Staatsverschuldung in OECD-Léndern, insbesondere
auch in Deutschland, lésst sich wesentlich auf ein politisches Versagen zuriickfiih-
ren. Eine Konzentration der Nutzen 6ffentlicher Ausgabenprogramme bei breiter
Streuung der Kosten aufgrund einer Finanzierung iiber allgemeine Steuern fiihrt zu
einer Ubernutzung der fiskalischen Ressourcen. Diese polit-6konomischen Proble-
me lassen sich durch eine Verdnderung der institutionellen Rahmenbedingungen
mildern. Von weit reichenden verfassungsrechtlichen Veridnderungen, wie etwa der
Einfiihrung direkt-demokratischer Mechanismen (Finanzreferendum), abgesehen,
bieten sich drei Losungsmoglichkeiten an: Formale fiskalische Beschrinkungen,
Verdnderungen des Budgetprozesses und eine staatliche Insolvenzordnung. Empiri-
sche Evidenz liegt bislang lediglich fiir die ersten beiden institutionellen Reform-
moglichkeiten vor. Die Wirkung einer staatlichen Insolvenzordnung ist bislang
nicht hinreichend untersucht.

Die Erfahrungen in den USA und der Schweiz sprechen dafiir, dass Schulden-
bremsen unter bestimmten Voraussetzungen die Staatsverschuldung einddmmen
konnen. Budgetprozesse, in denen der Finanzminister eine wichtige Rolle spielt,
helfen ebenfalls, zu solideren 6ffentlichen Finanzen zu kommen. In der Regel ist
die Wirkung eines starken Finanzministers aber nicht unabhéngig von seiner Per-
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sonlichkeit. Zumindest eine ldngere faktische Amtszeit eines Finanzministers be-
giinstigt die Nachhaltigkeit der staatlichen Haushalte (Feld /Schaltegger 2010). Die
deutsche Schuldenbremse und die Stirkung des Finanzministers schneiden vor die-
sem Hintergrund relativ gut ab und ermdglichen es, die Staatsverschuldung in
Deutschland wirksam zu begrenzen.

Obwohl eine Insolvenzordnung die Eigenverantwortlichkeit von Gebietskdrper-
schaften sichern und die Erwartungen des Finanzsystems stabil halten wiirde, kann
sie dennoch nicht der Weisheit letzter Schluss sein. Denn ein gravierendes Problem
lasst sich dadurch nicht 16sen: Schuldner, die too-big-to-fail sind, wiirden auch bei
einer geordneten staatlichen Insolvenz zu Ansteckungseffekten im Finanzsystem
fithren. Institutionelle Rahmenbedingungen fiir eine solide Finanzpolitik miissen da-
her immer auch die Situation auf den Finanzmaérkten beriicksichtigen. Die Krisen-
festigkeit des Bankensystems ist daher unverzichtbar.
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Staatsverschuldung ist ein Problem
des politischen Systems

Korreferat zu dem Beitrag von Lars P. Feld

Krise der Staatsfinanzen: Institutionelle Rahmenbedingungen
fiir eine solide Finanzpolitik

Von Jorn Kruse, Hamburg

A. Problem

Der Kern des Problems einer iiberhShten Staatsverschuldung besteht darin, dass

das von der Verfassung vorgegebene politische System den Parteipolitikern, die die
Entscheidungen treffen, dabei Anreize fiir besonders hohe Ausgaben setzt. Auch
wenn sie sich grundsitzlich der Problematik einer iiberhShten Staatsverschuldung
bewusst sind, ist kurzfristig eine Verschuldung fiir die Regierenden fast immer das
kleinere Ubel. Die Erfahrungen aus vielen Lindern machen in institutioneller Hin-
sicht mehreres deutlich:

L.

Die kurzfristige politische Opportunitét setzt sich allzu haufig gegen die langer-
fristige Rationalitit der Gesellschaft durch (Kruse 2010a). Die Politiker sind in
einer Konkurrenzdemokratie, die von Interessengruppen und der Logik audiovi-
sueller Medien geprégt ist, kurzfristige Volksbegliicker. Thre Anreizstrukturen
fithren zu nicht nachhaltigen und langfristig schadlichen Ergebnissen (,,nach mir
die Schulden-Sintflut®).

. Die theoretisch und empirisch fundierten Ratschlige professioneller Okonomen

finden bei der Politischen Klasse kein Gehor, wenn sie deren eigener Opportuni-
tét nicht dienlich sind. Die Politiker konnen die Urteile von Experten auch dann
ohne inhaltliche Begriindungen ignorieren, wenn diese fachlich gleichlautend
sind.

. Die Politiker finden bei bestehenden Verschuldungsregeln, ohne die die Defizite

der offentlichen Haushalte sicher noch weit groBer wéren, fast immer gangbare
Hintertiiren, um die Restriktionen zu umgehen. Dies ist nicht verwunderlich, da
sie diese erstens (ein paar Jahre frither) bewusst so formuliert haben und zwei-
tens auch im konkreten Fall selbst iiber ihre Anwendbarkeit entscheiden (von
Hagen 1991, Kirchgdissner 2002).
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Dieses Korreferat zu dem Beitrag von Lars Feld (2011) in diesem Band beschriankt
sich auf die institutionellen, politik- und verfassungsbezogenen Aspekte der Staats-
verschuldung und présentiert dabei einen radikalen verfassungspolitischen Reform-
vorschlag fiir unser politisches System. Dessen Implementation wiirde nicht nur die
Staatsverschuldung auf einen addquaten Umfang begrenzen, sondern wiirde auch in
anderen Politikbereichen der inhaltlich-fachlichen Rationalitdt mehr Raum geben.

Dieser Aufsatz geht davon aus, dass die Hauptursachen der Staatsverschuldung
in den fundamentalen Macht- und Anreizstrukturen unseres politischen Systems be-
griindet liegen, das im Kern von der Verfassung vorgegeben wird. Dies betrifft ins-
besondere das Monopol fiir demokratische Legitimation der Politischen Klasse, das
im konkreten Fall zu einem Machtmonopol der Regierungsparteien wird. Dieses
wird allenfalls durch den Einfluss von starken Interessengruppen und Medien relati-
viert. Andere, fachlich einschldgige Institutionen auBlerhalb der Politischen Klasse
sind (insbesondere bei kontroverser Entscheidungslage) weitgehend einflusslos, da
sie keine demokratische Legitimation haben, das heif3t iiber kein Mandat der Biirger
verfiigen.

Hier setzt die Reformkonzeption (Kruse 2010c) an, indem sie die Einfiihrung
einer differenzierten demokratischen Legitimation mit einer einflussreichen Institu-
tion (Senat) vorschldgt, die von den Biirgern gewihlt wird und von den Parteien
unabhingig ist. Dies ermoglicht die wirksame Einbeziehung von ergebnisoffener,
politisch unabhingiger Fachkompetenz in die demokratischen Entscheidungen
(auch beziiglich der Staatsausgaben und der Verschuldung). Das konstruktive An-
liegen dieses Beitrages geht also weit iiber die Finanzverfassung hinaus, ist fiir
deren Probleme jedoch besonders gut anwendbar. Wéhrend Lars Feld die politische
Ebene fiir gegeben und nicht verdnderbar ansieht, wird diese hier als gestaltbar be-
trachtet, wenngleich erst lingerfristig und nach Uberwindung etlicher Widerstéinde.

Lars Feld referiert unter anderem sehr umfangreich diverse politdkonomische
Ansitze zur Erklarung der Staatsverschuldung und deren empirische Evidenz. Da-
bei spielt die These eine wesentliche Rolle, dass eine hohere Fragmentierung der
Politik die Staatsverschuldung ansteigen lasse. Fragmentierung kann danach bei
Mehrheitswahlsystemen und prasidentiellen Systemen durch viele Wahlkreise und
viele Sitze in den Parlamenten gegeben sein, in parlamentarischen Demokratien mit
Verhiltniswahlrecht durch viele Parteien in der Regierung, viele Parteien und Grup-
pen in der Gesellschaft usw.

Die zugrundeliegende These, dass eine grole Zahl von Anspruchsgruppen, die
ausgabenintensive Wohltaten fiir ihre Klientel fordern, die Staatsverschuldung er-
hoht, ist grundsétzlich plausibel und entspricht der bekannten Logik groBer und
kleiner Gruppen. Trotz der gemischten Evidenz zahlreicher empirischer Studien hélt
Lars Feld die These per Saldo fiir bestétigt.

Allerdings ist diese Erkenntnis fiir politische Reformen nicht besonders gut ge-
eignet. Eine so verstandene Fragmentierung ist ndmlich ein elementares Charakte-
ristikum einer Demokratie und einer pluralistischen Gesellschaft. Dies will sicher
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niemand grundsétzlich in Frage stellen. Das Gegenteil von Fragmentierung ist eine
Konzentration der Macht. Insofern sind die diesbeziiglichen Reformoptionen fiir die
politische Ebene eng begrenzt.

Dabei sind zwei Ausnahmen denkbar. Die eine besteht in dem Vorschlag, dem
Finanzminister mehr Macht zu geben (Feld in diesem Band, Hallerberg /von Hagen
1999), so dass dieser eine iibermdBige Verschuldung mit seinem Veto verhindern
konnte. Damit sind in verschiedenen Landern gute Erfahrungen gemacht worden,
allerdings nicht bei starken ideologischen Gegensétzen (Hallerberg/Strauch/von
Hagen 2009). Es setzt prinzipiell voraus, dass der Finanzminister als Person stirker
an seinem Renommee in der Fachwelt und an seinem Platz in den Geschichtsbii-
chern interessiert ist, als an seiner Stellung in seiner Partei und in der Tagespolitik.
Dies mag fiir Bundesverfassungsrichter und Mitglieder in Zentralbankréten, die be-
reits an der Spitze ihrer Karriere angelangt sind, relevant sein, fiir Finanzminister
aber wohl eher selten.

Eine zweite Ausnahme konnte aus dem Befund folgen, dass prisidiale Systeme
geringere Defizite haben als parlamentarische Systeme (Persson/Tabellini 2003).
Sollte man also in Deutschland ein Présidial-System einfiihren, die direkte institu-
tionelle Abhdngigkeit der Regierung vom Parlament autheben und beide direkt
vom Volk wéhlen lassen? Dies hitte auch eine Reihe anderer Vorteile (Kruse
2010c) und wire sicher einer perspektivischen Diskussion wert. Wenn man dann
der Regierung ein Vetorecht gegen Budgetwiinsche des Parlaments geben wiirde,
wiren die Barrieren fiir iiberzogene Staatsdefizite vermutlich hoéher. Allerdings
hingt dies auch davon ab, ob die gegenwirtige Anreizdominanz der Parteien gegen-
iiber allen Akteuren beseitigt oder reduziert wird.

Zur Begrenzung der Staatsverschuldung fiskalische Restriktionen (z. B. die deut-
sche Schuldenbremse) gesetzlich zu formulieren, ist grundséitzlich ein geeigneter
Weg, der schon verschiedentlich beschritten wurde (Kastrop /Snelting 2008, Feld in
diesem Band). Allerdings sind diese Restriktionen in der Vergangenheit nicht im-
mer erfolgreich durchgesetzt worden. Griinde waren zum Beispiel, dass zur Umge-
hung der Grenzen Nebenhaushalte und Sondervermogen eingerichtet wurden und
dass eingebaute stabilitétspolitische Ausnahmeklauseln allzu leicht genutzt werden
konnten.

Letzteres weist auf ein grundsétzliches Problem hin. Fiskalische Regeln enthalten
fast immer solche Ausnahmeklauseln und die Politiker entscheiden selbst {iber ihre
Anwendung. Zu kritisieren ist nicht so sehr die Existenz von Ausnahmeklauseln per
se. Aullergewohnliche Problemlagen, die oft auch unvorhersehbar sind (z. B. die
jingeren Finanzkrisen) miissen es—auch im wohlverstandenen langfristigen Inte-
resse der Gesellschaft— grundsitzlich ermdglichen, auBergewohnliche Mainahmen
zu ergreifen, die auch mit unvorhersehbaren Staatsausgaben verbunden sein kon-
nen.

Kritisch zu betrachten ist vielmehr, dass die Politiker, die aufgrund ihrer kurzfris-
tigen Anreizstrukturen hdhere Ausgaben titigen wollen, im Einzelfall de facto



60 Jorn Kruse

selbst dariiber entscheiden kénnen, ob die Ausnahmesituation im Sinne des betref-
fenden Gesetzes tatséchlich gegeben ist oder nicht. Der Grund liegt darin, dass das
Parlament {iber ein Legitimationsmonopol (Kruse 2008) verfiigt. Das heifl3t, es exis-
tiert keine andere Institution, die unabhingig vom Parlament (und damit von den
Mehrheitsparteien) demokratisch legitimiert ist. Insbesondere existiert im besagten
Fall kein Erfordernis fiir eine Zustimmung durch parteienunabhéngige Institutionen.

Dies tangiert die fast schon klassische Diskrepanz zwischen den Politikern, die
ein allgemeines Mandat der Biirger haben und kurzfristig wieder gewdhlt werden
wollen, und den Experten, die es inhaltlich besser wissen und eine langerfristige
Sichtweise, aber keine demokratische Legitimation haben. Dies ist auch im Kontext
der Politikberatung und ihrer Probleme und Missverstindnisse hdufig diskutiert
worden (Priddat/ Theurl 2004, Kruse 2010b).

Im Papier von Lars Feld werden im Wesentlichen die Finanzverfassung problema-
tisiert und Anderungen erértert. Dieses Korreferat problematisiert die politische
Verfassung, die die grundlegenden Anreizstrukturen filir finanzpolitische Entschei-
dungen bestimmt. Es wird zur Losung des Problems vorgeschlagen, das politisch-
institutionelle System so grundlegend zu verdndern, dass die Akteure der prakti-
schen Finanzpolitik andere sind als diejenigen, die iiber eventuelle Ausnahmen von
Verschuldungsregeln entscheiden und sie daher auf diese keinen starken Einfluss
ausiiben konnen. Die Entscheidungstrager der Regelsetzung und der Gewidhrung
von Ausnahmen sollten nicht dem Interessenkomplex der Politischen Klasse ange-
horen. Die gesetzliche Formulierung der Verschuldungsregeln sollte auch nicht von
den Politikern allein vorgenommen werden kénnen.

Dies setzt voraus, dass das bisherige Legitimationsmonopol der Politischen Klas-
se beseitigt und durch eine differenzierte demokratische Legitimation mehrerer
Institutionen abgeldst wird. Dies ist ein Kernelement von umfassenderen Uberle-
gungen zur Umgestaltung unseres politischen Systems, die zusammenfassend als
Demokratische Reformkonzeption bezeichnet werden. Diese sind an anderer Stelle
(Kruse 2010c und 2008) genauer dargelegt worden. Die wichtigsten Strukturen wer-
den hier in Abb. 1 skizziert. Daraus ist ersichtlich, dass in der Reformkonzeption
sowohl das Parlament und die Parlamentarischen Fachrite als auch die Regierung
und der Senat direkt von den Biirgern gewéhlt werden. Sie haben jeweils eine ei-
genstdndige demokratische Legitimation fiir spezifische Kompetenzbereiche.

In den folgenden Ausfiihrungen werden nur diejenigen institutionellen Elemente
der Reformkonzeption erdrtert, die fiir die Thematik der Begrenzung der Staatsver-
schuldung von unmittelbarer Relevanz sind. Die hierfiir zentrale Institution, die sich
von den bisherigen politischen Institutionen nach Zusammensetzung und Arbeits-
weise deutlich unterscheidet und die gravierende Verdnderungen im politischen
System nach sich zieht, ist der Senat.
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Abbildung 1: Uberblick demokratische Reformkonzeption

B. Parteien-unabhéingiger Senat

Der Senat steht im Mittelpunkt der institutionellen Reformvorschldge zur Verhin-
derung einer iiberhdhten Staatsverschuldung. Der Senat wird direkt von den Biir-
gern gewahlt und verfligt damit {iber eine eigenstidndige und direkte demokratische
Legitimation fiir seine Aufgaben. Der Senat unterscheidet sich in mindestens zwei
zentralen Punkten, die sich auf die personelle Zusammensetzung und auf die spezi-
fische Arbeitsweise beziehen, gravierend von den bisher iiblichen demokratischen
Institutionen.

1. Der Senat besteht nicht aus Mitgliedern der Politischen Klasse und ist daher
von den Interessen der Parteien unabhéngig. Dies wird dadurch erreicht, dass (frii-
here und jetzige) Berufspolitiker, Mitglieder von Parlamenten und Regierungen
sowie Parteifunktiondre explizit von einer Kandidatur zum Senat ausgeschlossen
werden. Das Gleiche gilt flir Verbandsfunktiondre und fiir dauerhafte Fithrungsper-
sonen von partikularen Interessengruppen. Es kann ein Mindestalter von 35 Jahren
vorgesehen werden.

Da ein wesentlicher Teil der inhaltlichen Aufgaben an externe Experten delegiert
wird (vgl. Punkt 2.), ist es mdglich, gleichzeitig das Mandat eines Senators und
einen normalen Beruf auszuiiben. AuBerdem hat jeder Senator einen Stellvertreter,
der ihn bei Abwesenheit vertreten kann. Dass die Senatoren ihre bisherigen Berufe
wihrend dieser Zeit nicht (ganz) aufgeben, fordert die Umsetzung der Zielsetzung,
besonders qualifizierte Personlichkeiten zu gewinnen, und trigt dazu bei, dass die
Senatoren wihrend ihrer hochstens zweimal vier Jahre wihrenden Amtszeit nicht
doch quasi zu Berufspolitikern werden.
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Es wird jeweils eine Teilmenge des Senats revolvierend gewahlt, so dass sich die
Amtszeiten der einzelnen Senatoren iiberlappen. Dies bewirkt eine hohere Kontinui-
tit des Senats und macht die Senatszusammensetzung unabhéngiger von einzelnen
Wahlterminen. Die Entlohnung der Senatoren hingt von ihren Mitgliedschaften und
Vorsitzen in Ausschiissen sowie von der tatsdchlichen Sitzungspriasenz ab und ist
(gemessen am Zeitaufwand) an der Bezahlung von Spitzenkriften in anderen Berei-
chen der Gesellschaft orientiert.

2. Inhaltlich stiitzt der Senat sich stark auf die Expertisen jeweils mehrerer ein-
schldgig fachkompetenter Personen und Institutionen (vgl. C bis E). Sie liefern fiir
alle Entscheidungen des Senats von ihm einzeln beauftragte Studien. Diese werden
publiziert, um Transparenz herzustellen und um die Qualitét zu sichern. Die Studien
sollen auch die langerfristigen Wirkungen der Entscheidungen einbeziehen.

Wihrend Politiker in der Regel recht kurzfristige Zeithorizonte haben (Wahlter-
mine, Gedéchtnis der Wéhler, schnelllebiges politisches Echo in den Medien, feh-
lende Zurechenbarkeit usw.) sind professionelle Experten (sofern sie nicht Interes-
senvertreter sind) in der Regel langfristiger orientiert. Das Durchschauen langfristi-
ger Zusammenhdnge und deren adidquate Einbeziehung ist ein wesentlicher Teil
ihrer professionellen Kompetenz, fiir die sie in ihrer Fach-Community einen ent-
sprechenden Ruf erwerben, der ihre Karriere beeinflusst.

Der Senat hat im Wesentlichen drei Aufgaben, die fiir das Thema der Staatsver-
schuldung relevant sind. Er iibt die Rolle einer Zweiten Kammer bei der Gesetzge-
bung (u. a. bei Verschuldungsregeln) aus. Er entscheidet iiber Regelausnahmen und
er trifft die Personalentscheidungen in allen staatlichen Fachinstitutionen und der
Judikative.

C. Senat als Zweite Kammer

Der Senat hat die Rolle der Zweiten Kammer bei der Gesetzgebung,' also auch
fir die rechtlich verbindliche Institutionalisierung von Verschuldungsregeln. Die
Verfahrensweise ist in Abbildung 2 dargestellt. Das Parlament erarbeitet einen
Gesetzentwurf iiber eine Begrenzung der Staatsverschuldung und beschlieBt die-

I Die Existenz Zweiter Kammern ist in vielen Léndern ein institutioneller Bestandteil des
politischen Systems, in Deutschland z. B. der Bundesrat. Die Aufgaben Zweiter Kammern be-
stehen idealerweise darin, vom Parlament beschlossene Gesetzentwiirfe vor Inkrafttreten noch
einmal fachlich und politisch zu tiberpriifen und die Wahrscheinlichkeit negativer Folgen von
Zufallsmehrheiten, inhaltlichen und handwerklichen Fehlern, machttaktischen Motiven, kurz-
fristigen Moden, faulen Kompromissen etc. zu begrenzen. Dies scheitert jedoch in der Realitit
héufig an der institutionellen Konstruktion der Zweiten Kammern, die meist aus Vertretern der
gleichen Parteien bestehen wie die Ersten Kammern. Vgl. zu Zweiten Kammern in der Praxis
z. B. Tsebelis | Money (1997) und Riescher/ Ruf3/ Haas (2010). Aus diesem Grund ist die Zwei-
te Kammer in der Reformkonzeption (Senat) grundsitzlich anders konzipiert, nimlich unabhén-
gig von den Parteien, so dass sie ihre Aufgaben effektiv erfiillen kann.
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sen als Erste Kammer. Der Gesetzentwurf wird an den Senat als Zweite Kammer
weitergeleitet (1). Dieser wahlt einen spezifischen Senatsausschuss fiir das betref-
fende Gesetz, das die Verschuldungsregel beinhaltet (2). Der Senatsausschuss
wihlt (mit Beratung durch die jeweiligen Fach-Communities) seinerseits eine
Reihe von Gutachtern (einzelne Experten, Expertengruppen oder Fachinstitutio-
nen) aus den einschlégigen 6konomischen und anderen Sachgebieten aus (3). Je-
der Gutachter wird unabhéngig von den anderen mit der Erstellung einer fachlich
kommentierenden und bewertenden Studie beauftragt. Die Gutachter sind gehal-
ten, nicht nur die unmittelbaren, sondern auch die ldngerfristigen Effekte eines
bestimmten Gesetzes genauer zu analysieren und seine zukiinftigen Wirkungen
abzuschétzen.

Senat @" Spezifischer '@" Gutachter.

Senats-
2. Kammer {-@ SIS Experten
Parlament d o T 4
1. Kammer
Offent-

lichkeit

Abbildung 2: Senat als Zweite Kammer

Jede Studie wird unabhéngig von den anderen an den Senatsausschuss abgeliefert
(4). Alle Studien werden zeitnah und gleichzeitig publiziert (5), um die Experten-
beratung des Senats fiir die Offentlichkeit transparent zu machen, um Anreize fiir
eine hohe fachliche Qualitdt der Studien zu setzen, um die inhaltliche Orientierung
der Gutachter 6ffentlich zu machen, und um fachlich hochwertigen Input fiir die
Diskussion in der Fachoffentlichkeit und in der allgemeinen Offentlichkeit (Delibe-
ration, Medien etc.) zu liefern. Auf dieser Basis konnen dritte Personen und Institu-
tionen (Fachoffentlichkeit etc.) gegebenenfalls den Gesetzentwurf und die Gutach-
ten kommentieren und ihre fachlichen Stellungnahmen ebenfalls dem Senatsaus-
schuss {ibermitteln (6).

Die Studien (und ggf. weitere Kommentare) werden im Senatsausschuss disku-
tiert. Bei offenen Fragen werden gegebenenfalls Anhorungen durchgefiihrt und/
oder weitere Experten befragt. Am Ende dieses Prozesses macht der Ausschuss an
das Plenum des Senats einen Beschlussvorschlag (Annahme des Gesetzes oder
Riickverweis mit Anderungsvorschligen) mit ausfiihrlicher Begriindung (7). Der
Senat diskutiert {iber den Beschlussvorschlag und entscheidet (8) entweder, das Ge-
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setz in der vorliegenden Form anzunehmen oder es an das Parlament mit inhaltli-
chen Anderungsvorschlidgen zuriickzuverweisen.

Auf diese Weise ist gewahrleistet, dass die 6konomische Fachkompetenz einen
wesentlichen Einfluss auf die Formulierung von Verschuldungsregeln hat. Die Ex-
perten sind von den parteipolitischen Interessen der praktischen Finanzpolitik unab-
héngig. In ihren Gutachten haben die langerfristigen Zielsetzungen und Wirkungen
einen addquaten Stellenwert. Die Verschuldungsregeln sind dann sowohl durch das
Mandat des Parlaments als auch des Senats demokratisch legitimiert.

Auch gegenwirtig spielen die Experten eine wesentliche Rolle fiir politische Ent-
scheidungen und zwar sowohl in institutionell abgesicherter Weise (Beirdte, Kom-
missionen etc.) als auch in Form von Einzelfallberatung. Allerdings werden sie hiu-
fig schon nach dem zu erwartenden, erwiinschten Ergebnis ausgewihlt oder/und
die Politiker kdnnen die Beurteilungen und Empfehlungen nach jeweiliger Opportu-
nitdt selektiv nutzen. Das heift, die kurzfristige Anreizstruktur der betreffenden
Politiker bestimmt die Wahrnehmung und die Wirkung der Beratung.

Im Senatsmodell werden die Experten nach den Kriterien der Fachkompetenz
und der inhaltlich-methodischen Pluralitdt ausgewahlt und nicht nach ihrer politi-
schen Ausrichtung beziiglich des fraglichen Themas. Thre Ergebnisse werden (unab-
héngig von ihrem Anklang bei den Politikern) prominent (als offizielle Gutachter
des Senats) verdffentlich. Die Experten sind nahe an den relevanten Entscheidungs-
trdgern angesiedelt, da der demokratisch legitimierte, parteienunabhingige Senat
die Rolle der Zweiten Kammer ausiibt. Die Urteile der einschldgigen Experten wer-
den in der Regel einen groBen Einfluss auf die Senatsentscheidungen haben.

Zusitzlich erzeugt die spezifische Arbeitsweise des Senats eine Vorfeldwirkung
auf die politische Sphire. Die starke Rolle der Fachkompetenz bei den Entscheidun-
gen des Senats wird vermutlich das Parlament und die Regierung veranlassen, ihrer-
seits die Beratung durch eigene oder externe Experten (starker als bisher) ergebnis-
offen in die Diskussionen und Entscheidungen einzubeziehen. Insgesamt kann man
sagen, dass die einschlidgigen Experten in der Reformkonzeption eine sehr bedeut-
same und nicht machtpolitisch geprigte Rolle fiir die demokratischen Entscheidun-
gen spielen.

D. Entscheidungen iiber Regelausnahmen

Der Senat ist zustindig fiir die Genehmigung der Inanspruchnahme eventueller
Ausnahmeklauseln in den Verschuldungsregeln in Einzelfdllen. Das Prozedere ist
analog zu demjenigen bei der Gesetzgebung (vgl. Abb. 2). Wenn die Regierung
oder die Parlamentsmehrheit eine Ausnahmeklausel von einer allgemeinen Ver-
schuldungsregel in Anspruch nehmen will, stellt sie einen entsprechenden Antrag
beim Senat. Dieser beauftragt dazu einschliagige Experten, die die inhaltliche Ratio-
nalitdt und Nachhaltigkeit aus einer gesamtwirtschaftlichen Perspektive tiberpriifen
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und dem Senat entsprechend eine Annahme oder Ablehnung empfehlen. Der Senat
entscheidet iiber den Antrag.

Staatsausgaben, die zu einer iiberhéhten Verschuldung fithren, werden auf diese
Weise nur dann zugelassen, wenn sie vorher von fachkompetenten unabhéngigen
Okonomen begutachtet wurden, die institutionellen Einfluss haben. Der wesentliche
Unterschied zu den Vorschldgen von Lars Feld besteht darin, dass die eigentliche
Entscheidung iiber die Regelausnahme im konkreten Fall von einer demokratisch
legitimierten Institution des Staates getroffen wird, die nicht mit den politischen
Interessen der aktuell Regierenden verbunden ist.

E. Personalentscheidungen
in staatlichen Fachinstitutionen

Die Institutionen des Staates auflerhalb des Senates werden in der Reformkonzep-
tion in drei Gruppen unterteilt, ndmlich politische Institutionen, Fachinstitutionen
und Judikative. Wéhrend die politischen Institutionen (Parlament, Parlamentarische
Fachrite, Regierung) vom Volk gewéhlt werden und eine direkte demokratische Le-
gitimation haben, sind die Aufgaben, Ziele und Kompetenzen der staatlichen Fach-
institutionen durch Gesetze etc. definiert.® Innerhalb dieser Grenzen sind diese
Fachinstitutionen in der Reformkonzeption weitgehend unabhingig, das heif3it sie
entscheiden nach eigener Erkenntnis ohne Einflussnahme der Politik und anderer
Institutionen und Interessen.

Die staatlichen Fachinstitutionen oder einzelne Mitarbeiter von diesen werden
(ebenso wie private Berater und auslindische Institutionen etc.) héufig als Exper-
ten zur Beratung des Senats in Betracht kommen. Auch insofern ist es wichtig,
dass sie ihrerseits von parteipolitischen Anreizstrukturen unabhingig sind. Das
Gleiche gilt analog fiir Gerichte (z.B. Verfassungsgericht), die gegebenenfalls

2 Zu den staatlichen Fachinstitutionen gehdren sdmtliche Amter und Organisationseinheiten
der allgemeinen Verwaltung und alle spezifischen Institutionen auf den diversen Fachgebieten,
z. B. Bundesbank, Bundeskartellamt, Regulierungs- und Aufsichtsbehorden etc., ebenso zahlrei-
che spezielle Amter verschiedener Art sowie Forschungsinstitute und Universititen etc. Das
Gleiche gilt fiir die Informations- und Kontrollinstitutionen des Staates (wie z. B. der Bundes-
rechnungshof, Statistische Amter etc.) sowie Positionen in staatlichen Beratungsinstitutionen
(z. B. Sachverstindigenrat, Monopolkommission etc.). Aulerdem zéhlen zu den Fachinstitutio-
nen auch andere Institutionen und Gremien verschiedener Art, in denen der Staat Leitungs-
und/oder Aufsichtsratspositionen zu besetzen hat (z. B. in staatlichen Unternehmen, Rundfunk-
anstalten etc.). Eine Sonderstellung nehmen die Ministerien ein, die gegenwartig iiber die hiesi-
ge (theoretische) Trennlinie von politischen Institutionen und Fachinstitutionen hinwegreichen.
Auch in der Reformkonzeption gehoren alle politischen Positionen eines Ministeriums zur Re-
gierung. Sie kdnnen von dieser mit Personen ihres Vertrauens besetzt werden. Der stéirker fach-
bezogene Teil eines Ministeriums gilt in der Reformkonzeption als Fachinstitution, in der die
Karrieren nicht nach parteipolitischen, sondern nach fachlichen Leistungskriterien verlaufen,
was durch den Senat gewihrleistet wird.
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iiber Gesetze und ihre Interpretation sowie iiber andere staatliche Entscheidungen
zu urteilen haben.

Trotz der Unabhéngigkeit solcher Institutionen miissen die Entscheidungen iiber
das bestgeeignete Spitzenpersonal (sowie die laufende Beobachtung beziiglich ihrer
Gesetzestreue, Effizienz etc.) in einer Demokratie durch eine demokratisch legiti-
mierte Institution erfolgen. Dies ist bisher wegen des Legitimationsmonopols immer
durch Institutionen oder Personen wahrgenommen worden, die der Politischen
Klasse angehdren. Dies zieht viele Probleme nach sich. In der Reformkonzeption
gehoren solche Personalentscheidungen zu den Aufgaben des Senats. Das Proze-
dere ist in Abbildung 3 skizziert.

Fiir die Entscheidungen bei der Besetzung von vakanten Vorstandspositionen
einer Fachinstitution XY wihlt der Senat eine spezifische Findungskommission (1),
die zum Teil aus Senatsmitgliedern besteht. Diese Kommission wird durch Experten
aus dem jeweiligen Fachgebiet erginzt (2), die vom Senat nach einschligiger fach-
kundiger Beratung ausgewihlt werden. Die Findungskommission wiahlt eine/n
Kandidaten /in fiir die vakante Position aus und schlégt sie/ihn dem Senat vor (3).
Der/die neue Amtsinhaber/in wird vom Senat formell gewéhlt und eingesetzt (4).
Auf diese Weise sind auch die Fachinstitutionen und ihre Mitarbeiter von den Par-
teien unabhéingig.

Experten
aus dem
Fachgebiet

¥

XY-Senats-
Findungs-
Kommission

SENAT

4
% Vorstand Fach-Institution
8

XY

Senats-
Kontroll-
Kommission

1_@_ Burger,

andere Institutionen

7% || &2

Abbildung 3: Senat und Delegation von Fachinstitutionen

Zur Uberpriifung der laufenden Titigkeit dieser staatlichen Institutionen wihlt
der Senat fiir bestimmte zusammengefasste Gruppen von staatlichen Institutionen
Kontrollkommissionen (5), die diese staatlichen Institutionen beobachten und (insb.
beziiglich Gesetzeskonformitit, Arbeitsqualitit, Budget, Effizienz etc.) beurteilen.
Beziiglich der Arbeit dieser staatlichen Fachinstitutionen ist die Kontrollkommis-
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sion der Ansprechpartner fiir Biirger und andere Institutionen (6). Die Kontrollkom-
mission untersucht eventuelle Méngel, Beschwerden etc. In besonderen Féllen
schldgt die Kontrollkommission dem Senat gegebenenfalls Sanktionen vor (7), die
sogar (wenn die gesetzlichen Bestimmungen iiber die Position und die Vertrige dies
ermdglichen) bis zur Abberufung gehen kénnen. Der Senat entscheidet wenn nétig
iiber Sanktionen, Abberufung etc. (8).

Beziiglich der Judikative kdnnen wir schon bisher davon ausgehen, dass die Ge-
richte unabhéngig von politischer Einflussnahme entscheiden. Aber auch hier ist es
eigentlich ein Systemfehler als Folge des Legitimationsmonopols, dass z. B. die
Richter am Bundesverfassungsgericht und den obersten Bundesgerichten, die auch
in Féllen zu urteilen haben, die inhaltlich politische Entscheidungen betreffen, von
parteipolitisch zusammengesetzten Gremien ausgewihlt werden.

Nach der Uberwindung des Legitimationsmonopols konnen diese Aufgaben vom
Senat ausgefiillt werden. Das Prozedere ist dabei analog zu den Pfeilen 1 bis 4 in
der Abb. 3. Die Pfeile 5 bis 8 kommen hier im Regelfall nicht in Betracht, da dies
die richterliche Unabhéngigkeit einschranken konnte.

Als Ergebnis dieses Abschnitts kann man davon ausgehen, dass die staatlichen
Fachinstitutionen und deren Mitarbeiter in der Reformkonzeption keine parteipoli-
tisch beeinflussten Anreizstrukturen haben. Sie werden, wenn sie als Experten zur
Beratung des Senats herangezogen werden, ihre Bewertungen unter fachlichen
Gesichtspunkten entwickeln. Dies gilt natiirlich auch fiir die Beurteilung einer
Uberschreitung einer Verschuldungsgrenze in einer auBergewdhnlichen Lage.

F. Fazit

In seinem Beitrag zu diesem Band schlégt Lars Feld kleinere Verdnderungen der
institutionellen Rahmenbedingungen der Finanzpolitik vor, die in absehbarer Zeit
eingefiihrt werden kénnen. Seinen Vorschlidgen kann man ohne weiteres zustimmen.
Der vorliegende Beitrag betrachtet die Probleme und die Losungsperspektiven
grundsitzlicher und langfristiger und richtet sich auf einige Grundelemente des po-
litischen Systems. Hier wird der Ansatzpunkt zu einer Verhinderung einer iiber-
zogenen Staatsverschuldung darin gesehen, die Akteure der Finanzpolitik institutio-
nell von denjenigen abzukoppeln, die iiber die Verschuldungsregeln und ihre An-
wendung entscheiden. Dies erfordert eine Uberwindung des Legitimationsmonopols
der Politischen Klasse, wie sie in der Reformkonzeption dargelegt wird. Dazu wird
ein Senat installiert, der von den Parteien unabhéngig ist und die vorhandene politik-
unabhingige Fachkompetenz explizit und wirkungsvoll einbezieht. Dies fiihrt
auch zu einer stirkeren Beriicksichtigung langfristiger Wirkungen der Staatsver-
schuldung. Es impliziert allerdings eine grundlegende Reform des politischen Sys-
tems, die erhebliche Widerstinde der Politischen Klasse zu erwarten hétte und erst
langerfristig wirksam werden konnte.
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Business Capture und die Finanz- und
Wirtschaftskrise in Russland

Von Joachim Zweynert, Erfurt und Hamburg”

Abstract

The present paper argues that the deep impact of the world-wide financial and economic
crisis on the Russian economy can only be understood if the institutional structure of the Rus-
sian economy is taken into account. The basic explanation for Russia’s economic vulnerability
is that even twenty years after the beginning of the reform processes, the economic and the
political sphere are still deeply intertwined, so that economic crises transform into political
power struggles and vice versa. The Russian government, it is argued, has skillfully exploited
the crisis to foster its grip on the economy. The crisis has thus led to a further deterioration of
the institutional structure of the Russian economy.

A. Einleitung

Douglass C. North, John Joseph Wallis und Barry R. Weingast (2009) beginnen
ihren ambitionierten Versuch, ein ,,conceptual framework for interpreting recorded
human history* zu begriinden, mit einer grundlegenden Beobachtung: Arme Lénder
seien nicht etwa deshalb arm, weil sie langsamer wachsen als reiche Lander—wenn
sie wachsen, sei gerade das Gegenteil der Fall —, sondern deshalb, weil sie in Kri-
senzeiten deutlich stirker schrumpfen und langer bendtigen, um sich wieder zu sta-
bilisieren (North/ Wallis | Weingast 2009, S. 3 f.). Der wesentliche Grund hierfiir
sei in der Regel nicht nur in der wirtschaftlichen Struktur der &rmeren Lénder zu
suchen, sondern auch und vor allem in ihrer gesellschaftlichen Gesamtordnung: Da
die wirtschaftliche und die politische Sphére nicht deutlich voneinander abgegrenzt
seien, komme es im Falle von 6konomischen Krisen zu Macht- und Umverteilungs-
kédmpfen innerhalb der wirtschaftlichen und politischen Eliten, die die Gesellschaft
insgesamt destabilisieren.

* Der Beitrag entstand zum Teil im Rahmen des dankenswerter Weise vom Bundesministe-
rium fiir Bildung und Forschung (BMBF) unterstiitzten Forschungsverbundes KomPost: Institu-
tionen und institutioneller Wandel im Postsozialismus: Zwischen Geschichtlichkeit und globa-
lem Anpassungsdruck. Ich danke meinem Diskutanten Philipp Harms und den anderen
Teilnehmern der Ausschusstagung fiir wertvolle Anregungen. Es gilt dabei der iibliche Disclai-
mer.
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Diese These, die auf der meiner Einschédtzung nach fiir die Analyse der russi-
schen Volkswirtschaft sehr fruchtbaren Unterscheidung zwischen limited access or-
ders und open access orders beruht, will ich hier als Ausgangspunkt wahlen. Will
man die Ursachen und moglichen Folgen der Krise in Russland begreifen, so lautet
meine zentrale Hypothese, muss man von der Tatsache ausgehen, dass dort auch
zwanzig Jahre nach dem Zusammenbruch der UdSSR Politik und Wirtschaft noch
immer untrennbar miteinander verbunden sind und eine isolierte Betrachtung der
o6konomischen Sachzusammenhénge der institutionellen Realitdt des Landes des-
halb nicht gerecht werden wiirde. Meine Analyse stellt gezielt auf die Wechselwir-
kungen zwischen Politik und Wirtschaft ab, die in der bisherigen Literatur nicht
immer ausreichend Beachtung gefunden haben. Da es mir — der Thematik der Aus-
schusssitzung entsprechend —weniger um die Krise selbst geht als um deren institu-
tionellen Hintergriinde, werde ich nur relativ sparsam auf die wesentlichen empiri-
schen Befunde eingehen, wie sie den periodischen Verdffentlichungen von World
Bank, IMF oder EBRD entnommen werden konnen.

Wie aus untenstehender Grafik hervorgeht, die die Differenz der Wachstumsraten
der Jahre 2008 und 2009 zeigt, ist Russland von der Krise so hart getroffen worden
wie kein anderes G20-Land (Guriev/ Tsyvinski 2010, S. 18), wobei der Unterschied
zu den anderen BRICS-Staaten besonders deutlich ins Auge fallt.
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Quelle: Guriev/ Tsyvinski 2010, S. 18.
Abbildung 1: BIP-Wachstum in ausgewéhlten G-20-Léndern, 2008 und 2009

Um die besondere Krisenanfilligkeit Russlands zu verstehen, muss man vor al-
lem die Verdnderungen ins Visier nehmen, die sich dort in den letzten sechs bis
sieben Jahren im Verhiltnis zwischen Staat und Wirtschaft vollzogen haben. Die
grundlegende Beobachtung lautet dabei, dass die erste Dekade der Transformation
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durch den zunehmenden Einfluss privater Wirtschaftsakteure auf die Wirtschaftspo-
litik charakterisiert war (state capture), wihrend vor allem die Phase seit etwa 2003
durch den Versuch des Staates geprégt ist, seinen Einfluss auf die Geschéftspolitik
der GroBunternehmen auszuweiten (business capture). Worum es hier im Wesent-
lichen geht, sind Machtverschiebungen innerhalb der und zwischen den wirtschaft-
lichen und politischen Eliten. Ein schwacher Staat, dem es nicht oder in nicht aus-
reichendem Maf3e gelingt, sein Gewaltmonopol durchzusetzen, stellt den alles ent-
scheidenden institutionellen Hintergrund fiir solche intra-elitiren Auseinanderset-
zungen dar, wie sie fiir viele Schwellen- und Entwicklungsldnder typisch sind. Um
sie analytisch in den Griff zu bekommen, sollte man nicht von einem state as single
actor-Ansatz ausgehen, wie er fir die Public Choice von Olson ([1965] 2003;
1982) bis Acemoglu/Robinson (2006) typisch ist, sondern besser von dem, was
North/Wallis / Weingast (2009, S. 19 ff.) als collective state bezeichnen.

Bei meiner nachfolgenden Analyse werde ich zu zeigen versuchen, dass die rus-
sische Krise der Jahre 2008 und 2009 in weit stirkerem Mafle hausgemacht war, als
dies sowohl in Russland selbst als auch im Ausland in der Regel wahrgenommen
wird. Dabei werde ich in fiinf Schritten vorgehen. Im néchsten Abschnitt werde ich
die Theorie des kollektiven Staates darstellen, wie sie von North/Wallis / Weingast
entwickelt worden ist und die russische Wirtschaftspolitik seit 1990 skizzenhaft
dazu in Beziehung setzen. Im dritten Abschnitt werde ich zeigen, dass die Krise an
den Finanzmirkten in Russland schon im August 2008 begann, also vor dem Zu-
sammenbruch von Lehman Brothers und den dadurch ausgeldsten weltweiten Tur-
bulenzen. Aulerdem werde ich dort verdeutlichen, auf welche Weise die systemati-
sche Verstiarkung des staatlichen Einflusses die Anfilligkeit der russischen Volks-
wirtschaft fiir die Finanzkrise entscheidend erhoht hat. Im vierten Teil versuche ich
die These zu belegen, dass die russische Regierung die Krise dazu genutzt hat,
Russlands Weg in den Staatskapitalismus zu forcieren. In der Schlussbemerkung
gehe ich der Frage nach, wie wahrscheinlich es ist, dass die Krise als eine institutio-
nelle Reinigungskrise wirken und Russland den Weg des zunehmenden business
capture wieder verlassen wird.

B. Die Theorie des kollektiven Staates
und die russische Transformation

L. Der Ansatz von North, Wallis und Weingast

North | Wallis | Weingast identifizieren Gewalt als das Kernproblem, das alle Ge-
sellschaften zu 16sen haben. Soziale Ordnungen kénnen dann danach klassifiziert
werden, welcher Strategie sie sich dabei bedienen, Gewalt einzuhegen. Die wesent-
liche Innovation der Autoren besteht sicherlich darin, dass sie die Public Choice
und verwandte Ansétze, die in der Regel implizit von der Annahme ausgehen, dass
der Staat iiber ein Gewaltmonopol verfiigt, durch eine Theorie des kollektiven Staa-
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tes erginzen, in dem genau dies nicht der Fall ist. Seit der neolithischen Revolution
vor ca. 10.000 Jahren habe es weltweit im Wesentlichen nur zwei Ordnungsformen
gegeben, limited access orders und open access orders. Der entscheidende Unter-
schied ist: Nur in open access orders verfiigt der Staat iiber ein klar definiertes Mo-
nopol auf die Ausiibung legitimer Gewalt, wie es von Max Weber (1964, Bd. 1,
S.39) als das entscheidende Charakteristikum von Staatlichkeit postuliert wurde.
Wihrend bis zur Gegenwart die Zahl der konsolidierten open access orders iiber-
schaubar sei, wurde und wird, so North/Wallis / Weingast, Macht in den meisten
Gesellschaften der Vergangenheit und Gegenwart durch rivalisierende Gruppen aus-
geiibt, die im Rahmen eines kollektiven Staates einen Herrschaftskompromiss mit-
einander geschlossen haben (North /Wallis / Weingast 2009, S. 23 f.).

Die Grundlogik des kollektiven Staates lautet, dass zwei Gewaltexperten iiber-
einkommen, ,,to divide the world into two parts, one controlled by each specialist,
and then to recognize each other’s rights to control the land, labour resources, and
trading within their sphere* (North /Wallis / Weingast 2009, S. 19). Bereits hier wird
deutlich, dass sich in limited access orders keine strikte Trennlinie zwischen Politik
und Wirtschaft ziehen lésst. Es besteht vielmehr eine double balance zwischen bei-
den Bereichen: Der Kompromiss zwischen den rivalisierenden Gruppierungen in-
nerhalb der Herrschaftskoalition basiert auf privilegiertem Zugang zu konomisch
wertvollen Ressourcen, und diese Ressourcen stabilisieren ihrerseits das Macht-
gleichgewicht—und zwar vor allem deshalb, weil sie es den einzelnen Gruppen
ermoglichen, Gewaltexperten zu unterhalten. Man beachte, dass jede Verdnderung
im politischen oder wirtschaftlichen Krifteverhdltnis auch eine entsprechende Ver-
dnderung im jeweils anderen Bereich auslost: Wiirde etwa eine Gruppe eine neue
Einkommensquelle erschlieBen und dadurch relativ zu den anderen Gruppen reicher
werden, so konnte sie mehr Gewaltexperten unterhalten und ihren neu gewonnenen
Reichtum entsprechend in politische Macht transformieren. Genau dies ist der
Grund, warum wirtschaftliche Krisen in limited access orders regelméBig auch poli-
tische Krisen hervorrufen. In der limited access order bedingen und verstarken sich
der limitierte Zugang zum politischen und wirtschaftlichen Wettbewerb also gegen-
seitig, wihrend fiir die open access order entsprechend das Umgekehrte gilt.!

1 Open access orders exhibit a virtuous circle linking the control of violence and open ac-
cess. The political system limits access to the means of violence; open economic and social ac-
cess ensures that access to the political system is open; credible prohibitions on the use of vio-
lence to compete maintain open economic and social access; and political and judicial systems
enforce prohibitions on the use of violence. Similarly, open access to organizations in all sys-
tems sustains competition in all systems. Competition in all systems, in turn, helps sustain open
access.* (North/Wallis / Weingast 2009, S. 110).
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II. Transformation und kollektiver Staat in Russland

Violence and Social Order ist in erster Linie ein Beitrag zur Theorie des institu-
tionellen Wandels. Ich will diesen Aspekt hier jedoch bewusst vernachldssigen und
mich auf die Frage konzentrieren, inwieweit die darin enthaltene skizzenhafte Theo-
rie der limited access orders dazu beitragen kann, den institutionellen Hintergrund
der Finanz- und Wirtschaftskrise in Russland besser zu verstehen. Grundlegend
dafiir ist zunéchst die Einsicht, dass das, was sich seit nunmehr zwanzig Jahren in
Russland abspielt, eben keine umfassende Transformation — im Sinne eines Uber-
ganges von einer limited zu einer open access order — ist, sondern, wenn iiberhaupt,
eine partielle Erweiterung des Zuganges zu den wirtschaftlichen und den politischen
Mirkten.? Vor allem und in erster Linie aber handelt es sich, so lautet meine These,
um intra-elitire Auseinandersetzungen und Umverteilungskdmpfe, bei denen die
weiteren Bevolkerungskreise (also die Nicht-Elite im Sinne Acemoglus/Robinsons
2006, S. xii) noch immer—und wieder in zunehmendem Mafe —auf die Rolle des
unbeteiligten (wenngleich betroffenen) Zuschauers beschrinkt werden.

Dabei muss man nicht unbedingt in Abrede stellen, dass Marktwirtschaft und
Demokratie — also ein Ubergang von der limited zur open access order — das ur-
spriingliche Ziel der in den frithen 1990er Jahren begonnenen Reformen darstellten.
Aber Gorbachev und vor allem Jelzin iibersahen offenkundig, dass vom einst all-
machtigen sowjetischen Staat um 1990 lediglich eine brockelnde Fassade iibrig
war, weil bereits seit der Brezhnev-Ara mafiose Parallelstrukturen das staatliche
Gewaltmonopol mehr und mehr unterminiert hatten.® Ein staatliches Gewaltmono-
pol indes stellt eine alles entscheidende notwendige Bedingung fiir das Funktionie-
ren einer open access order* und damit auch fiir die Institutionalisierung einer klar
definierten Grenze zwischen Wirtschaft und Politik dar. Unter der Bedingung eines
schwachen (also: kollektiven) Staates fithren iiberhastete wirtschaftliche Reformen
dazu, dass wirtschaftlich potente Akteure ihren Reichtum in politische Macht trans-
formieren kénnen, wie man dies in Russland in den frithen 1990er Jahren sehr deut-
lich beobachten konnte. Hohepunkt des state capture,” in dessen Rahmen die soge-

2 North |/ Wallis | Weingast unterscheiden zwischen zwei grundlegenden Formen institutio-
nellen Wandels: Zum einen die Entwicklung innerhalb der limited access order (die Autoren
unterscheiden dabei die Subkategorien der fragilen, basic und reifen LAO) und zum anderen
den Ubergang von der limited zur open access order. In diesem Sinne handelt es sich bei
der post-sowjetischen Entwicklung in Russland um einen Wandlungsprozess innerhalb der limi-
ted access order, wobei die meisten wissenschaftlichen Beobachter iibereinstimmen diirften,
dass die Phase der frithen 1990er Jahre wohl eher als ein Riickschritt denn als ein Fortschritt zu
charakterisieren wiren, wenn man die Entfernung zur open access order zam Malistab nimmt.

3 Zur Entstehung der russischen Mafia in der Brezhnev-Ara siehe etwa Vaksberg (1991).

4 Dies ist aber keinesfalls eine hinreichende Bedingung, weil ein Staat sein Gewaltmonopol
eben nicht unbedingt dazu nutzen muss, die rule of law einzufiihren.

5 Vgl. zur Theorie des state capture Hellman et al. (2003). Der vielleicht erste Fall eines
state captures in der Neuzeit lieB sich in Preuflen nach 1806 beobachten, als es der Junker-
Klasse gelang, ihre wirtschaftliche Potenz auch politisch zur Geltung zu bringen (vgl. dazu
Zweynert 2010a, im Erscheinen).
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nannten Oligarchen bestimmenden Einfluss auf die Politik erhielten, war das soge-
nannte loans for shares-Programm, in dessen Rahmen die Regierung Anteile an
staatseigenen Unternehmen deutlich unter Wert verpfandete, um Jelzins Prisident-
schaftswahlkampf 1996 zu finanzieren.® Mit seinem Versuch, die Vertikale der
Macht zu stérken, schien Vladimir Putin die richtigen Schlussfolgerungen aus der
Jelzin-Ara gezogen zu haben — und nicht wenige russische Beobachter sahen darin
zundchst vor allem eine Voraussetzung dafiir, die rule of law zu stirken. Spitestens
seit 2003 und dem Fall Yukos ist indes klar, dass es eben nicht darum ging, die
institutionellen Voraussetzungen fiir einen offenen Leistungswettbewerb zu schaf-
fen. Vielmehr handelte es sich noch immer um eine intra-elitire Auseinanderset-
zung, im Rahmen derer der Staat wieder eine stirkere Prasenz auf den Kommando-
hohen der GroBunternehmen einforderte.

Am Vorabend der Krise kam es in Russland zu einer immer stirkeren Verflech-
tung von Staat und Wirtschaft. Das deutlichste Anzeichen dafiir ist, dass der
Staatsanteil an der Borsenkapitalisierung zwischen 2006 und 2008 von gut dreiBlig
auf fiinfzig Prozent angestiegen ist (Voswinkel 2008). In qualitativer Hinsicht fin-
det der Glaube, dass nur der Staat die russische Volkswirtschaft modernisieren
konne, seinen deutlichsten Ausdruck in der 2007 erfolgten Griindung von sechs
grofBlen staatlichen Holdings wie Rosnanotech, die dem Land eine fiihrende Rolle
in der Nanotechnologie erobern soll, Rostechnologies, die technologische Innova-
tionen fordern soll, und weiteren (vgl. dazu Zverev 2010).” Der Umstand, dass in
ihrem Griindungsjahr 2007 nicht weniger als 13% der gesamten russischen Staats-
ausgaben oder 2,3% des BIP in diese Staatskooperationen gepumpt wurde (Fjaer-
toft/ Blakkisrud 2009, S. 4), spricht fir die Entschlossenheit, mit der die Putin-
Administration nach einer strategischen Kontrolle des Wirtschaftens strebt. Dieser
Versuch, das asiatische Modell des developmental state nach Russland zu ver-
pflanzen, hat indes bisher—wenig iiberraschend —erniichternde Ergebnisse gezei-
tigt, und es ist wohl kein Zufall, dass sich der schwelende Machtkampf zwischen
Putin und Medwedjew im Friihjahr 2010 an diesem Thema entziindet hat. Das ist
aber gewissermallen nur die Spitze des Eisbergs. Denn in den letzten Jahren hat
der Kreml erfolgreich versucht, seinen Einfluss auf alle Bereiche der russischen
Volkswirtschaft auszudehnen, die der Regierung als strategisch bedeutsam erschei-
nen.® Das hat zur Folge, dass staatliche Beamte einen immer stirkeren Einfluss auf

6 Relativierend zum state capture in Russland und insbesondere zum loans for shares-Pro-
gramm Treisman (2010).

7 Sehr wahrscheinlich ging es aber auch um handfeste Machtinteressen. So sehen einige Be-
obachter die Griindung der Staatsholdings im letzten Jahre der Prisidentschaft Putins als einen
Versuch an, ihm und seinem Kreis von Vertrauten auch iiber die Amtszeit als Priasident hinweg
direkten wirtschaftlichen Einfluss zu sichern. Dies entsprache perfekt der Logik einer limited
access order, in der wirtschaftliche Potenz eine Grundvoraussetzung fiir die Gewinnung und
den Erhalt politischer Macht ist.

8 So wurde etwa am 21.03.2008 — als eines der letzten von Putin als Prisident implementier-
ten Gesetze — das Gesetz zur Regulierung auslédndischer Investitionen in strategische Branchen
in zweiter Lesung verabschiedet (Beiten Burkhardt 2008).
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das Wirtschaftsleben gewinnen. Vor diesem Hintergrund verdient es in Erinnerung
gerufen zu werden, dass gerade die Verwaltungsreform zu jenen Reformvorhaben
gehort, die nach 2004 auf Eis gelegt worden sind.

Mit dem steigenden Einfluss des Staates verschwimmt im heutigen Russland —
dhnlich wie in der Jelzin-Ara — die Grenze zwischen Wirtschaft und Staat. Doch
handelt es sich heute nicht um ein state capture durch private Akteure, sondern eher
umgekehrt um ein business capture durch den Staat (vgl. Yakoviev 2006). Die
wenig liberraschende Folge der zunehmenden Rolle, die staatliche Beamte in den
Unternehmensleitungen spielen, ist, dass Russland in den letzten Jahren im Rating
von Transparency International immer weiter abgerutscht ist. 2010 lag das Land im
Corruption Perception Index zwischen Kenia und Sierra Leone auf Platz 154 von
178 Lindern.” Es ist dabei aber keineswegs so, dass die Phase des state capture
vollstindig durch eine des business capture abgeldst worden ist. Beides existiert
vielmehr parallel, sind doch jene Oligarchen, die sich politisch konform verhalten,
keineswegs aus ihren Positionen verdridngt worden. Insoweit wire es auch verfehlt,
von der Ausweitung der Einflusssphédre des russischen Staats (weniger neutral
kénnte man auch von einem zunehmenden Ubergreifen auf die Wirtschaft sprechen)
direkt auf eine zunehmende Durchsetzung des staatlichen Gewaltmonopols zu
schlieBen. Das Krifteverhéltnis bzw. die Richtung der Entwicklung hat sich indes
in den letzten Jahren gedndert, und insofern bezeichnet business capture die derzeit
vorherrschende Entwicklungstendenz.

Russlands wirtschaftspolitischer Kurs ist jedoch selbst in den hochsten Regie-
rungskreisen keineswegs unumstritten. Bereits vor seiner Wahl zum Présidenten
deutete Dmitrij Medwedjew (2008) in seiner Krasnojarsker Rede vom Februar 2008
mit der Betonung der vier I's (Institutionen, Investitionen, Innovationen, Infrastruk-
tur) und seiner expliziten Kritik an der Rolle staatlicher Beamter im Unternehmens-
sektor eine Kurskorrektur an, die aber—einmal abgesehen davon, dass unter seiner
Prisidentschaft keine neuen Staatsholdings gegriindet worden sind —bisher kaum
praktische Ergebnisse gezeitigt hat.

C. Die institutionellen Hintergriinde der Krise in Russland

In einer Videobotschaft, die am 23. Oktober 2008 ausgestrahlt wurde, machte der
russische Prasident Dmitrij Medwedjew die US-amerikanische Regierung direkt fiir
die weltweite Finanz- und Wirtschaftskrise verantwortlich. Russland sei ,,bisher
nicht in diesen Whirlpool geraten* und habe ausgezeichnete Chancen, das auch zu
vermeiden. '’

9 Vgl. Transparency International (2010). Fiir eine genauere Analyse der Korruption in
Russland vgl. Frye (2010).

10 Interessanterweise wurde diese Videobotschaft auf YouTube wegen Verstofien gegen das
Urheberrecht inzwischen entfernt.
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1. Der makrookonomische Rahmen vor der Krise

Zwar war es Ende Oktober bereits offenkundig, dass Russland in den Sog der
internationalen Krise geraten war. Noch etwa zwei Monate zuvor aber war man
auch in russischen Expertenkreisen recht zuversichtlich gewesen, dass das Land
von der Krise weitgehend verschont bleiben werde. Tatsidchlich gaben die Aus-
gangsbedingungen einigen Grund zum Optimismus: Die russische Volkswirtschaft
war von 1999 bis 2008 mit durchschnittlich etwa 7% jahrlich gewachsen. In den
ersten drei Quartalen 2008 hatte die Wachstumsrate sogar bei mehr als 8 % gelegen.
Wie in den Jahren zuvor zeichnete sich nicht nur ein deutlicher Haushaltsiiber-
schuss, sondern gar ein double surplus ab. Der Stand der Goldreserven betrug im
August 2008 581 Mrd. US-Dollar, und der Stabilisierungsfonds war mit 157 Mrd.
US-Dollar gefiillt, was etwa 9% des BIP entsprach. Zieht man nun noch in Betracht,
dass sich die Arbeitslosigkeit von 1999 bis 2008 mehr als halbiert hatte (von 12,9 %
auf 6,3 %), das Durchschnittsgehalt im gleichen Zeitraum von 70 auf 400 US-Dollar
gestiegen war und die Zahl der unter dem offiziellen Existenzminimum lebenden
Personen entsprechend deutlich (von 29 % auf 13 %) zuriickgegangen war (Guriev/
Tsyvinski 2010, S. 12 £.), dann schien sich tatsdchlich der Umriss einer Volkswirt-
schaft im take off abzuzeichnen, die dhnlich wie Brasilien, Indien oder China
ansetzte, in die erste Riege der Wirtschaftsnationen aufzusteigen. So war es vor
dem Ausbruch der Krise eine in russischen politischen Kreisen vieldiskutierte
Frage, ob Russland im Jahre 2020 an filinfter oder an sechster Stelle der groften
Wirtschaftsnationen der Erde stehen werde (Institute for the Economy in Transition
2009). Abgesehen von den beeindruckenden makrodkonomischen Rahmendaten,
beruhte der Optimismus der russischen Regierung vor allem darauf, dass die ein-
heimischen Banken kaum mit jenen Mirkten verflochten waren, von denen die
Krise ihren Ausgang nahm. Tatsdchlich hatte die Krise in Russland andere Ursa-
chen, die direkt mit seiner politischen und institutionellen Entwicklung zu tun
haben.

I1. Die Vorgeschichte der Krise in Russland

Vergleicht man den Verlauf des RTS, des wichtigsten russischen Borsenindika-
tors, mit dem des Dow Jones, so fillt sogleich ins Auge, dass die Kursentwicklun-
gen zwar grundsitzlich parallel verlaufen, dass dies aber nicht fiir den Zeitraum
zwischen Mitte Juli und Mitte September 2008 gilt: In einem Zeitraum, in dem der
Dow Jones auf einem Niveau von ca. 90% seines Hochstwertes stagnierte, biifite
der RTS bereits rund die Hilfte seines Werts ein.
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Quelle: Eigene Darstellung, basierend auf www.rts.ru fiir den RTS und www.onvista.de fiir den Dow
Jones Industrial Average

Abbildung 2: Die Kursentwicklungen des Dow Jones und des RTS wiéhrend der Krise

Von den jeweils Mitte September erreichten Kursniveaus aus verlduft die weitere
Entwicklung dann wieder parallel. Will man erklaren, warum der Einbruch in Russ-
land besonders drastisch war, so muss man sich auf diesen Zeitraum konzentrieren.
Wann immer man {iber die makrodkonomische Performance der russischen Volks-
wirtschaft spricht, sind Schwankungen des Olpreises die erste Erklirungsvariable,
die es zu betrachten gilt. Uber die Frage, ob das russische Wachstum seit 1999 aus-
schlieBlich auf den gestiegenen Olpreis zuriickzufiihren sei, ist in den letzten Jahren
kontrovers diskutiert worden.!" Unabhingig davon, wie stark man seinen Einfluss
im Detail gewichtet: Weitgehend unstrittig diirfte sein, dass die bereits seit den fiii-
hen 1970er Jahren bestehende enge Korrelation zwischen BIP-Wachstum und Im-
porterlosen fiir Ol und Gas noch immer besteht (fiir einen empirischen Nachweis
siche Aslund 2005). Da es hier aber um die institutionellen Hintergriinde der Krise
geht, will ich mich hinsichtlich dieser Frage kurz fassen. Fest steht, dass Russland
vor der Krise ganz erhebliche windfall profits eingestrichen hat: So stiegen allein im
Jahre 2005 die Einnahmen aus Rohstoffexporten im Vergleich zum Vorjahr um
etwa 25 %, wiahrend die mengenméfBige Zunahme lediglich rund 3 % betragen hatte
(Obolenskij 2006, S. 78). Vor diesem Hintergrund steht aufler Frage, dass der im
Zeitraum von Mitte Juli bis Mitte September um rund 40 % gesunkene Olpreis einen
Teil des Einbruchs der russischen Borse zu erkldren vermag. Doch wie die unten-
stehende Grafik belegt, gilt auch fiir den Olpreis, dass der Absturz des RTS bereits
einsetzte, wihrend der Olkurs noch eindeutig im Steigen begriffen war.

11" Fiir eine Zusammenfassung der Kernargumente siche Sutela (2005), fiir die neuesten Da-
ten siche fro (2009).
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Abbildung 3: Die Entwicklung des Roholpreises und des RTS wihrend der Krise

Gegen eine monokausale, auf den Olpreis abstellende Erkldrung spricht auch,
dass die Leitindices der OPEC-Lénder, von denen die meisten sogar noch abhingi-
ger von Erdolexporten sind als Russland, im gleichen Zeitraum im Durchschnitt
Jlediglich um 20% eingebrochen sind (vgl. Hllarionov 2008).'*

Der ausschlieBliche Blick auf den Olpreis verdeckt nur allzu leicht die Tatsache,
dass die Krise in ihrem Friihstadium vor allem innere Griinde hatte. Betrachten wir
diese Griinde etwas ndher: Am 18. Juli eskalierten die Spannungen zwischen der
russischen Regierung und dem russisch-britischen Minerallkonzern TNK-BP (Ma-
nager Magazin 2009). Nach Problemen mit der Erteilung eines Visums trat Unter-
nehmenschef Robert Dudley am 24. Juli von seinem Posten zuriick — der RTS ver-
lor sogleich 4,5% seines Werts. Am gleichen Tag (dem 24. Juli) warf Vladimir
Putin dem Vorstandsvorsitzenden der Mechel AG, eines der fiihrenden russischen
Bergbau- und Montanunternechmen, Igor Zyzin, finanzielle UnregelmiBigkeiten
und Steuerhinterziehung vor (Finanznachrichten 2009), worauf eine massive Kapi-
talflucht einsetzte. Am 8. August schlie3lich begann der Georgien-Krieg, an dessen
Ende die Anerkennung Siidossetiens und Abchasiens durch die russische Regierung

12 Hier und im nédchsten Absatz folge ich weitgehend der Analyse dieses ehemals engen
wirtschaftspolitischen Beraters Vladimir Putins, der aber unter Hinweis auf die zunehmende
Verletzung rechtsstaatlicher Prinzipien in Russland am 21. Dezember 2005 einen Bruch mit der
Putin-Administration vollzog und seitdem als einer der pointiertesten Kritiker der russischen
Wirtschaftspolitik auftritt.
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stand. Auf die internationale Kritik an der Anerkennung der beiden abtriinnigen
Republiken reagierte Putin mit einer Rhetorik, die viele Beobachter an die Zeiten
des Kalten Krieges erinnerte. Als Ergebnis dieser drei Ereignisse verzeichnete Russ-
land allein im August 2008 eine Kapitalflucht von mehr als 7 Mrd. US-Dollar (New
York Times online 2008) — im gesamten dritten Quartal 2008 waren es 16,7 Mrd.
(RIA Novosti 2008).

Betrachten wir etwas niher, was diese politischen Ereignisse miteinander und mit
der Tiefe des wirtschaftlichen Einbruchs zu tun haben: BekanntermaBen héngt
Russlands Zukunft als Erdélexporteur davon ab, ob es gelingen wird, neue Ol- und
Gasfelder zu erschlieen. Dazu sind die einheimischen Konzerne dringend auf
westliches Kapital und vor allem Know-how angewiesen. Gleichzeitig jedoch hat
die russische Regierung erkennen lassen, dass sie die Kontrolle {iber das Olgeschift
anstrebt. So lautet eine der Erklarungen fiir die Verhaftung und Verurteilung Michail
Chodorkovskijs, dem Kreml sei weniger das politische Engagement des Vorstands-
vorsitzenden als vielmehr die geplante Kooperation der Yukos AG mit einem US-
amerikanischen Konzern ein Dorn im Auge gewesen. Vor diesem Hintergrund galt
TNK-BP vielen Beobachtern als ein Testfall, inwieweit eine gleichberechtigte rus-
sisch-westliche Zusammenarbeit auf dem Gebiet der Rohstoffgewinnung noch
moglich ist. Die politisch induzierte de-facto-Machtiibernahme der russischen Seite
innerhalb des Joint Ventures hat diese Frage vorldufig klipp und klar beantwortet.
Damit ist auch die Frage vollig offen, ob Russland seine Stellung als wichtiger
Erdol- und Gasexporteur wird halten konnen. Die Anschuldigungen gegen Igor
Zyzin riefen Erinnerungen an den Fall Chodorkovskij wach, und schon damals hatte
eine massive Kapitalflucht nicht lange auf sich warten lassen."® Insbesondere seit
den inzwischen periodisch auftretenden Gasstreits mit der Ukraine steht Russland
hinsichtlich seiner Zuverldssigkeit als wirtschaftlicher Partner unter besonders sorg-
filtiger Beobachtung der westlichen Investoren. Wenn sie nach dem Georgien-
Krieg ihr Kapital abzogen, dann hatte das nichts mit einer Verschworung des Wes-
tens gegen Russland zu tun, wie einige russische Politiker verkiindeten, sondern mit
einer niichternen Neubewertung der politischen Risiken.

Die Krise in Russland nahm ihren Ausgang also davon, dass der Staat das
politische Signal aussendete, dass er seinen Einfluss—gerade im strategisch wich-
tigen Bereich der Rohstoffgewinnung—weiter ausdehnen wolle. Der Georgien-
Krieg fiel bereits in eine Phase der durch diese Signale ausgelosten Verunsiche-
rung. Die in- und ausldndischen Investoren reagierten vollig rational, wenn sie
die politischen Risiken ihrer Engagements neu bewerteten und entsprechend Ka-
pital abzogen. Mit der US-amerikanischen Subprime-Krise hat das wenig bis gar
nichts zu tun, aber sehr viel damit, dass in Russland noch immer keine klare
Systemgrenze zwischen Staat und Wirtschaft etabliert ist und staatliche Ubergriffe
auf privates Eigentum jederzeit moglich sind. Bei derart unsicheren Eigentums-

13 Das Ausmal der Kapitalflucht hatte sich in den sechs Monaten nach Chodorkovskijs Ver-
haftung vervierfacht (Gudkov / Dubin 2005, S. 2).
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rechten reichen relativ schwache politische Signale aus, um betréchtliche Kapital-
bewegungen auszuldsen.

II1. State Capture und makrookonomische Volatilitit

So klar die Indizien dafiir sind, dass der Beginn der Krise in Russland zumindest
wesentlich auch durch einheimische Faktoren bedingt war, so wenig steht auBer
Frage, dass Russland nach dem 15. September in den Whirlpool der internationalen
Finanzkrise geraten ist. In diesem Abschnitt werde ich zu zeigen versuchen, dass
auch die ausgeprigte makrookonomische Volatilitdt Russlands etwas mit seiner
institutionellen Struktur zu tun hat. Um den Zusammenhang zwischen makrodkono-
mischer Volatilitdt und Wirtschaftsordnung besser zu verstehen, ist es erhellend, zu-
nichst Ausmall und Zusammensetzung der russischen Auslandsschulden néher zu
betrachten.
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Quelle: Institute for the Economy in Transition 2009.

Abbildung 4: Entwicklung des Verhéltnisses von staatlicher und
privater Auslandsverschuldung

Hier fallt sogleich ins Auge, dass das Ausmal staatlicher Auslandsschulden deut-
lich zuriickgegangen ist, wiahrend die privaten Auslandsschulden deutlich gestiegen
sind. Auf den ersten Blick konnte man es als ein begriilenswertes Zeichen steigen-
der internationaler Verflechtung und des zunehmend marktlichen Charakters der
russischen Volkswirtschaft interpretieren, dass die russischen Unternehmen Kapital
auf den internationalen Finanzmérkten aufgenommen haben. Das aber wire ein
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krasser Fehlschluss. Gerade hier zeigt sich, dass man bei der Interpretation russi-
scher Wirtschaftsdaten nie den institutionellen Hintergrund aus den Augen verlieren
darf. Denn bei genauerem Hinsehen zeigt sich, dass es vor allem grof3e, kremlnahe
Unternehmen sind, die Kapital im Ausland aufgenommen haben. Sie erhalten dort
besonders giinstige Konditionen, weil den Kreditgebern bekannt ist, dass diese Un-
ternehmen iiber eine weiche Budgetrestriktion verfligen (Institute for the Economy
in Transition 2009, S. 14). Es spricht in der Tat Bande, dass um die Mitte des Jahres
2008 die zehn am stéirksten kapitalisierten russischen Aktiengesellschaften allein
fiir 66% der Gesamtmarktkapitalisierung sorgten —wobei 50% der Gesamtkapitali-
sierung sich auf den Ol- und Gassektor konzentrierten (ebenda, S. 395). Unter der
Bedingung weicher Budgetrestriktionen indes kann ein Aktienmarkt seine volks-
wirtschaftliche Funktion nicht erfiillen, durch Kapitalisierung der effizientesten und
innovativsten Unternehmen (und damit gleichzeitig der relativen Dekapitalisierung
weniger erfolgreicher Anbieter) das Selektionsprinzip des Wettbewerbs zu unter-
stiitzen. Wo es vor allem auf die Néhe zu den politischen Entscheidungstrigern an-
kommt, tritt das Streben nach politischen Renten an die Stelle des Versuchs, Profite
auf Mirkten zu erwirtschaften. Entscheidend flir den hier betrachteten Zusammen-
hang ist: Das Umsichgreifen von Rent-Seeking mindert nicht nur mittel- bis lang-
fristig das Wachstumspotenzial, sondern triagt auch massiv zur Instabilitdt der Fi-
nanzmérkte bei. Denn auslédndische Investoren, die lediglich von der zunehmenden
Verquickung zwischen Staat und Wirtschaft und damit gerade von der Verschlechte-
rung des Ordnungsrahmens zu profitieren hoffen, sind auch die ersten, die ihr Geld
wieder abziehen, wenn die politische Stabilitit gefdhrdet zu sein scheint.

D. State Capture
und die russische Anti-Krisenpolitik

Wie ich im vorangegangenen Abschnitt gezeigt habe, hat die zunehmende staat-
liche Einflussnahme auf das Wirtschaften wesentlich dazu beigetragen, dass Russ-
land besonders stark von der Krise getroffen worden ist. Gerade weil ja der Weg
des zunehmenden state capture innerhalb der Regierung keineswegs unumstritten
ist, wére nicht auszuschlieBen gewesen, dass der Einbruch als Reinigungskrise zu
einer grundlegenden Kurskorrektur fiihrt. Mag es noch zu friih sein, die langerfristi-
gen Wirkungen der Krise zu beurteilen: Die kurzfristigen Stabilisierungsmaf3nah-
men der Regierung deuten jedenfalls ganz im Gegenteil darauf hin, dass der Kreml
die Turbulenzen gerade als Chance betrachtet, das wirtschaftliche Geschehen end-
giiltig unter seine Kontrolle zu bringen. Nun sollte man die Besonderheiten der rus-
sischen Krisenbekdmpfung auch nicht iiberzeichnen: In vielen Bereichen kamen in
Russland die gleichen Maflnahmen zur Anwendung wie in Westeuropa und in den
USA, und die Effizienz der stabilisierungspolitischen Maflnahmen ist bemerkens-
wert, wenn man bedenkt, dass die russischen Akteure noch immer iiber deutlich
weniger Erfahrungen mit den einschldgigen Instrumenten verfligen als die in West-
europa und den USA.'
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Eine Besonderheit indes fallt sogleich ins Auge und fiigt sich nahtlos in die wirt-
schaftspolitischen Tendenzen seit 2003 ein: Wie die Weltbank in ihrem Russland-
Report vom April 2009 feststellt, hat es in Russland praktisch keine Maflnahmen
zur Stiitzung der Binnennachfrage gegeben (The World Bank in Russia 2009, S. 9).
Stattdessen beschrinkte man sich fast ausschlielich auf angebotsseitige Eingriffe,
namlich auf die Subventionierung von Unternehmen. In keinem anderen G8-Land
hat es einen derart massiven bail-out von Unternehmen gegeben —sein Umfang be-
lief sich auf nicht weniger als etwa 13 % des BIP (Desai 2010, S. 143). Eine Schliis-
selrolle spielte dabei die ab 2007 wieder verstaatlichte Vneshekonombank, die zu
sowjetischen Zeiten unter diesem Namen fiir die mit dem AuBenhandel verbunde-
nen Transaktionen zustidndig war. Wahrend vollig klar ist, dass die von Medwedjew
und vielen liberal gesinnten russischen Okonomen préferierte Strategie der vier I's
vor allem auf die kleineren und mittleren Unternehmen abstellen miisste, publizierte
die russische Regierung am 23. Dezember 2008 eine Liste mit 295 angeblich sys-
temrelevanten GroBunternehmen,'® die auf staatliche Unterstiitzung — vor allem in
Form von Kreditgarantien, Steuernachldssen und Auflenhandelsbegiinstigungen —
hoffen durften (kritisch dazu: Yakovlev/Simacev/Danilov 2009, S. 16). In einer
Hinsicht ldsst sich durchaus argumentieren, dass diese Strategie einem spezifisch
russischem, genauer: post-sowjetischem Problem gerecht wird: Noch immer gibt es
in der Russischen Foderation 460 sogenannte Monostddte — das sind rund 40% aller
russischen Stidte —, also Stidte, die in sowjetischen Zeiten um einen einzigen GroB-
betrieb herum aufgebaut wurden, der zumeist den einzigen Arbeitgeber in der Re-
gion darstellt (Guriev/Tsyvinski 2010, S. 22). Der Umstand, dass sich an solchen
Strukturen seit 1990 nichts gedndert hat, wirft ein helles Licht auf die mangelnde
Dynamik des russischen Strukturwandels und fiihrt zu der Frage, wie dieser Wandel
je einsetzen soll, wenn die durch eine tiefere Krise induzierte schopferische Zersto-
rung bereits im Keim erstickt wird. Einer der grofiten Profiteure der russischen An-
gebotspolitik war etwa der russische Automobilhersteller Avfovaz, der in den letzten
zwanzig Jahren jedes Anzeichen dafiir schuldig geblieben ist, sich in Richtung
mehr Wettbewerbsfahigkeit zu entwickeln (Klussmann 2009). Mehr noch: Es gibt
deutliche Anzeichen dafiir, dass weniger wirtschaftliche Kriterien als vielmehr die
personlichen Kontakte der Topmanager groler Unternehmen zu Regierungsmitglie-
dern dafiir ausschlaggebend gewesen sind, welches Unternehmen im Rahmen der
Krisenbewdltigung in welcher Hohe begiinstigt worden ist (Gurievich/Lebedens-
kaya /Simachev / Yakovlev 2010, S. 9).

Es geht hier aber um weit mehr als um Rent-Seeking und Strukturkonservatis-
mus. Ich hatte oben bereits auf die rasant gestiegenen Auslandsschulden der kreml-
nahen GroBunternehmen hingewiesen. Der entscheidende Vorgang, den wir im

14 Gurievich / Lebedenskaya /Simachev/ Yakovlev (2010, S. 6) weisen darauf hin, dass die
russische Anti-Krisenpolitik maB3geblich von Akteuren gepragt wurde, die bereits die Krise von
1998 als Politiker oder Administratoren miterlebt hatten.

15 Diese wurde erginzt durch eine Liste mit nicht weniger als 1148 regional bedeutsamen
Unternehmen.
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Zuge der Krisenbekdmpfung in Russland beobachten konnten, verhielt sich genau
spiegelbildlich zu dem, was 1996 im Zuge des loans-for-shares-Programm geschah:
Der Staat 10ste die Auslandschulden bereits kremlnaher Unternehmen ab und si-
cherte sich so endgiiltig seinen politischen Einfluss (Desai 2010, S. 144).'° Noch
immer haben wir es mit intra-elitiren Machtverschiebungen zu tun, bei denen keine
klare Trennung zwischen Wirtschaft und Politik zu erkennen ist. Die mittel- bis
langfristigen Folgen des state captures sind leicht zu prognostizieren: Die politisch
vereinnahmten Unternehmen werden in Zukunft noch weniger nach den Erforder-
nissen des Marktes und noch stirker nach politischer Opportunitit handeln. Die sys-
tematische Bevorzugung von Grofunternehmern gegeniiber kleinen und mittleren
Unternehmen sendet das eindeutige Signal aus, dass das Bestreben, politische Ren-
ten zu erzielen, lohnender ist, als zu versuchen, Profite auf Mérkten zu erwirtschaf-
ten. Damit scheint heute bereits festzustehen, dass die Krise in Russland zu einer
weiteren Verschlechterung des institutionellen Umfeldes fiihren wird. Dem scheinen
Meldungen entgegenzustehen, nach denen Russland vor der groften Privatisie-
rungswelle seit den frithen 1990er Jahren stehe, die bis zu 22,5 Milliarden Euro in
den klammen russischen Haushalt spiilen soll (NZZ online 2010). Der Umstand in-
des, dass die russische Regierung sogleich verlauten lie3, man werde in allen Féllen
die strategische Mehrheit der Anteile behalten, zeigt deutlich, dass es bei diesen
Planen um nichts anderes geht als darum, kurzfristig Haushaltslocher zu stopfen.

E. Schlussbemerkung

Es wurde argumentiert, dass man Entstehung, Ausweitung und Bekdmpfung der
Krise in Russland nur dann verstehen kann, wenn man die intra-elitdren Auseinan-
dersetzungen zwischen privatwirtschaftlichen Oligarchen und Staatsapparat
(= staatlichen Oligarchen) als Ausgangspunkt wéhlt. Die Krise in Russland hat nun
vor allem zwei Dinge aufgedeckt: Erstens, dass ein Teil der Krise hausgemacht war
und die russische Volkswirtschaft durch die wieder stirkere staatliche Einmischung
makrodkonomisch volatiler geworden ist, und zweitens, dass die Grenzziehung zwi-
schen Wirtschaft und Politik in Russland auch zwanzig Jahre nach dem Zusammen-
bruch der Sowjetunion unklar ist und noch immer deutliche Machtverschiebungen —
derzeit zugunsten des Staatsapparats — stattfinden. Solange die beiden letztgenann-
ten Merkmale (unklare Abgrenzung zwischen Staat und Wirtschaft und deutliche
Verschiebungen dieser Grenze) gegeben sind, muss man—wenn man dem Ansatz
von North/Wallis/ Weingast folgt — in Russland auch in Zukunft damit rechnen,
dass lingere Wachstumsphasen immer wieder durch tiefe Rezessionen unterbrochen
werden. Ob Russland sich auf diese Weise dauerhaft als BRIC-Staat wird behaupten

16 In den treffenden Worten Padma Desais (ebenda): ,,By a strange irony of circumstances,
the Russian state (via the state-owned Vneshekonombank) was regaining stocks which it had
given away to the oligarchs who had provided cash support to the Russian budget in 1996 and
1997.
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konnen, bleibt vorldufig abzuwarten. Es mag verwunderlich scheinen, dass Dimitrij
Medwedjew, der doch in seiner Kransojarsker Rede genau auf jene institutionellen
Probleme hingewiesen hatte, die sich im Verlauf der Krise als verhidngnisvoll erwie-
sen, auch nach der Krise kaum Anstalten unternommen hat, um seine Reforma-
genda der vier I's umzusetzen. Eine mogliche Erklarung dafiir lautet, dass die struk-
turelle Vermischung von Politik und Wirtschaft eben ein zentrales Charakteristikum
von limited access orders darstellt. Tiefgreifende wirtschaftliche Reformen wiirden
deshalb das Gesamtsystem Vladimir Putins in Frage stellen, dessen Teil Medwed-
jew selbst ist.

AbschlieBend stellt sich die Frage, ob die hier vorgelegte polit-6konomische
Analyse der russischen Krise denn wirklich in einem so krassen Gegensatz zu her-
kdmmlichen Public Choice-Ansitzen wie dem von Acemoglu/Robinson (2006)
steht. Im Rahmen von deren Analyse der Economic Origins of Democracy and Dic-
tatorship konnte man das russische Modell seit Ende der 1990er Jahre in der Néhe
Singapurs verorten, also als ein Modell interpretieren, bei dem die Bevolkerung be-
wusst zugunsten von Stabilitit und relativem Wohlstand auf politische Partizipation
verzichtet. Noch immer ist es der analytische Vorteil von North/Wallis / Weingast,
einen Ansatz zu liefern, mit dem die in diesem Modell entscheidenden intra-elitiren
Auseinandersetzungen analysiert werden konnen. Aber der Ausschluss der Bevol-
kerung ist dann nichts von vornherein Gegebenes mehr, sondern basiert auf rationa-
len Entscheidungskalkiilen. Damit wird klar: Die alles entscheidende — wenngleich
nicht einzige — Voraussetzung dafiir, dass in Russland eine open access order ent-
stehen kann, lautet, dass die Bevolkerung ihre Partizipationsrechte einfordert. Fasst
man den Begriff der Institutionen weit genug, so umfasst er auch die in einem Land
vorherrschenden shared mental models (Denzau/North 1994). Dazu indes ist zu
bemerken, dass der Markt aufgrund der Erfahrungen, welche die russische Bevolke-
rung mit der Marktwirtschaft bzw. mit dem, was man damals so bezeichnete, unter
Boris Jelzin gemacht hat, noch immer stark diskreditiert ist: Nur 28 % der russi-
schen wahlberechtigten Bevolkerung sprechen sich fiir die Marktwirtschaft und le-
diglich 36 % fiir die Demokratie aus (Guriev/ Tsyvisnki 2010, S. 31) — das ist deut-
lich weniger als in jedem anderen ostmittel- oder osteuropdischen Transformations-
land. Selbst im wirtschaftswissenschaftlichen Diskurs werden seit einigen Jahren
jene Stimmen immer lauter, die sich fiir staatliche Investitionslenkung, Indikativpla-
nung oder gar eine vdllige oder teilweise Riickkehr zur Planwirtschaft aussprechen
(Zweynert 2010b). Zwar hat es im Zuge der Krise zarte Anzeichen der Unzufrieden-
heit der Mittelklasse gegeben. Doch inzwischen hat sich der Olkurs wieder stabili-
siert, so dass die Rohstoffrente wieder ausreicht, um fiir soziale Stabilitit zu sorgen.
Einige Beobachter erwarten, dass Russland in den néchsten Jahren in eine Phase
eintreten wird, die am besten mit der Brezhnev-Ara verglichen werden kann, d. h.
eine Phase des weitgehenden strukturellen Stillstandes bei relativ hohem Konsum-
niveau, das durch Ol- und Gasexporte finanziert wird (Aslund/Guriev/Kuchins
2010, S. 258). Auch wenn diese relativ stabile Phase immer wieder einmal durch
Einbriiche und Krisen unterbrochen wird: Zu einer wirklichen Reinigungskrise wird
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es wohl erst dann kommen kénnen, wenn der Olpreis dauerhaft sinkt und/oder die
entsprechenden Vorkommen erschopft sind, oder aber, wenn sich bei Eliten und/
oder breiteren Bevolkerungskreisen die Erkenntnis durchsetzt, dass die derzeitige
institutionelle Struktur der russischen Volkswirtschaft nicht geeignet ist, nachhalti-
ges Wachstum zu generieren. So schwer die Krise auch war: Um ein solches Um-
denken auszuldsen und damit zur institutionellen Reinigungskrise zu werden, hat
sie ganz offenkundig nicht ausgereicht.
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Korreferat zu dem Beitrag
von Joachim Zweynert

Business Capture und die Finanz- und Wirtschaftskrise in Russland

Von Philipp Harms, Mainz

»When it rains it pours: Es ist ein einigermallen robustes Faktum, dass Rezessio-
nen in Entwicklungs- und Schwellenldndern stirker ausfallen als in entwickelten
Volkswirtschaften, und so hat auch die Finanz- und Wirtschaftskrise, die im Herbst
2008 begann, in vielen osteuropdischen Léndern zu einem noch stirkeren Einbruch
von gesamtwirtschaftlicher Aktivitit und Aktienkursen gefiihrt als in den USA oder
in Westeuropa. Im Falle Russlands, dessen Bruttoinlandsprodukt 2009 nach einer
langen Boom-Phase um mehr als acht Prozent zuriickging, fithrt Joachim Zweynert
dieses Phanomen auf die institutionellen Defizite zuriick, die das politische System
seit dem Zusammenbruch der Sowjetunion in verschiedenen Gestalten priagten. Die
Kernhypothese seines Beitrags ist, dass weniger die Turbulenzen an den US-ameri-
kanischen Finanzmérkten, die weltweite Rezession oder der Verfall des Olpreises
fir die 6konomische Krise in Russland verantwortlich waren, als eine Neubewer-
tung politischer Risiken seitens ausldndischer Investoren. Wie er {liberzeugend dar-
legt, war und ist eine solche Neubewertung vor dem Hintergrund einer zunehmend
aggressiven Einflussnahme des russischen Staates auf die Wirtschaft nur allzu
berechtigt. Verheerend an der fortschreitenden business capture im Russland der
Putin/Medwedew-Ara ist, dass dieser Prozess auf Strukturen trifft, die immer noch
von der state capture der 1990er Jahre und der Hoffnung auf allumfassende Staats-
garantien geprégt sind. Kombiniert man diese drei Elemente — die Verschlechterung
der weltwirtschaftlichen Situation, die Krisenanfilligkeit der russischen Wirtschaft
am Ende der Jelzin-Ara, und das Vordringen des Staates unter Putin und Medwe-
dew — so kann nach Ansicht des Verfassers erklart werden, warum die Krise in
Russland so viel dramatischer ausfiel als in anderen Landern.

Im Folgenden mochte ich mich mit der Frage auseinandersetzen, ob diese Thesen
empirisch plausibel sind. Die Vermutung, dass institutionelle Defizite als Krisenver-
stdrker wirken konnen, belegt Abbildung 1, die den durchschnittlichen Wert des
vom Fraser Institute entwickelten Legal-Structure-Index — ein MaB fiir die Rechts-
sicherheit und die Funktionstiichtigkeit der Verwaltung — der Standardabweichung
der BIP-Wachstumsrate in den Jahren 1985 bis 2005 gegeniiberstellt. In der Tat sug-
geriert dieses einfache Streudiagramm einen negativen Zusammenhang zwischen
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den beiden Groflen, der allerdings auch durch andere Einflussfaktoren getrieben
sein konnte, die in der Abbildung nicht beriicksichtigt sind.

Standardabweichung der jahrlichen
Pro-Kopf-BIP-Wachstumsraten (1985-2005)
*

Durchschnitt des Legal-Structure-Index des Fraser Institute (1985-2005)

Quellen: Fraser Institute (2009) und Heston/Summers/Aten (2009)
Abbildung 1: Institutionelle Qualitdt und makro6konomische Volatilitat

Abbildung 2 zeigt die Entwicklung sektoraler Teil-Indices des russischen RTS-
Bérsenindex. Auffillig ist, dass die Kurse in der Ol- und Gas-Industrie nicht stéirker
einbrachen als in der industriellen Produktion. Dies stiitzt die Aussage des Verfas-
sers, dass die russische Krise nicht ausschlieBlich auf den Verfall des Olpreises
zuriickzufiithren war.

Etwas rétselhaft ist vor dem Hintergrund der Thesen Zweynerts dagegen die Er-
holung des russischen Aktienmarktes, die seit Mitte 2009 zu beobachten ist: Wenn
der Zusammenbruch des RTS-Index die Neubewertung politischer Risiken wider-
spiegelte, dann ist unklar, warum dieser Zusammenbruch nicht sehr viel persistenter
war, und warum die Erholung des RTS dhnlich spektakulér verlief wie die des deut-
schen DAX (s. Abbildung 3). Bedeutet dies, dass die anfangliche Panik der Investo-
ren bereits wieder verflogen ist? Dies stiinde aber im Widerspruch zur Argumenta-
tion des Verfassers, der die zukiinftigen russischen Entwicklungsaussichten sehr
pessimistisch einschétzt.

Die Anfilligkeit der russischen Volkswirtschaft fiir einen plétzlichen Wandel im
investor sentiment fuhrt Joachim Zweynert auf die hohe private Auslandsverschul-
dung zuriick. Es wird suggeriert, dass sich private Unternehmen in Zeiten des state
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Abbildung 3: Der russische RTS-Index und der deutsche DAX
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capture im Schutze (vermuteter) impliziter Staatsgarantien exzessiv im Ausland
verschuldet hitten, und dass die oben erwdhnte Neubewertung der politischen Risi-
ken diesem Modell die Grundlage entzogen habe. Ein Blick auf die Nettoauslands-
position der russischen Foderation offenbart allerdings zwei Sachverhalte, die an
diesem Argument zweifeln lassen. Zum einen ist hier (wie in vielen anderen Fillen)
die Gleichsetzung von Passiva und Schulden falsch: Gerade in den letzten zehn Jah-
ren hat der Anteil ausldndischer Investitionen mit Beteiligungscharakter — also Di-
rektinvestitionen und Aktienkdufe — weitaus stirker zugenommen als die
Verschuldung (s. Abbildung 4). Die aus Zeiten der Asienkrise bekannte Wirkungs-
kette, nach der plotzliche Zweifel an der Kreditwiirdigkeit der Schuldner ganze
Volkswirtschaften zum Straucheln bringen konnen, trifft die Situation also nicht
ganz. Dies gilt umso mehr, wenn man sich die Netto(!)-Auslandsposition der russi-
schen Foderation vor Augen ruft: Diese ist zwar negativ und liegt damit unter dem
Niveau Deutschlands. Sie ist aber betragsméBig geringer als die Nettoauslandsposi-
tion der USA (s. Abbildung 5). Die Vorstellung von einer russischen Volkswirt-
schaft, die am Tropf des ausldndischen Kapitals héngt, und in der eine Neubewertung
politischer Risiken zu einem verheerenden sudden stop gefiihrt hat, ist also nicht
wirklich plausibel.
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Abbildung 4: Bestandteile der russischen Auslandsverbindlichkeiten
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Abbildung 5: Die Nettoauslandsposition in Russland, Deutschland, und den USA

Bleibt die an sich richtige Beobachtung, dass Russland — wie wohl wenige andere
Transformations- und Schwellenldnder — durch einen ausgeprigten Verteilungs-
kampf zwischen privatwirtschaftlichen und staatlichen Eliten — Oligarchen und Si-
lowiki — gepréagt ist, und dass sich das Kréfteverhiltnis zwischen den beiden Grup-
pen im letzten Jahrzehnt stark zugunsten der Silowiki verschoben hat. Joachim
Zweynert postuliert, dass sich dieser Prozess in den kommenden Jahren noch ver-
starken wird, da die Finanz- und Wirtschaftskrise dem Staat die Gelegenheit bietet,
seinen Einfluss weiter auszudehnen. Meiner Meinung nach kann eine solche Prog-
nose allerdings nur dann aufgestellt werden, wenn man die Stimmungslage in der
breiten Bevdlkerung beriicksichtigt. Kernargument des vorliegenden Aufsatzes ist,
dass Russland als limited access society durch intra-elitire Verteilungskdmpfe ge-
pragt ist. Ein pragender Einfluss der breiten Bevdlkerung wird dagegen unter Ver-
weis auf ein bestimmtes — nach wie vor demokratie- und marktskeptisches mental
model — negiert. Diese Sichtweise ist meiner Meinung nach zu statisch: Selbst wenn
die letzten Jahre durch ein implizites Stillhalteabkommen zwischen Eliten und
Bevolkerung gepriagt waren, in dessen Zusammenhang wirtschaftliche Prosperitét
gegen politische Enthaltsamkeit eingetauscht wurde, so ist nicht klar, in welche
Richtung sich die Unterstiitzung in der Bevolkerung wenden wird, wenn die Fi-
nanz- und Wirtschaftskrise mittelfristig zu einem Riickgang des Lebensstandards
fiihrt. Eine Einschétzung der mittelfristigen Perspektiven der russischen Volkswirt-
schaft ist meines Erachtens nur moglich, wenn der Blick iiber die derzeit in der
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Offentlichkeit dominierenden Akteure hinausreicht und die tiefer liegenden Vertei-
lungsinteressen und -konflikte in der russischen Bevdlkerung verstanden werden.
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Can European State Aid Control learn
from the Management of Disastrous Crises?

By Michael Faure and Klaus Heine, Rotterdam and Maastricht

Abstract

This paper discusses the intervention of governments to save (financial) institutions from
the perspective of state aid as well as from a law and economics perspective. The paper com-
pares the granting of ad hoc state aid after the financial crisis to the financial support provided
to victims of catastrophes. In the latter case structural solutions are often worked out whereby
government only acts as an insurer of last resort and only pays for a final layer of compensa-
tion. The paper argues that the example of compensating victims in case of natural cata-
strophes may provide important lessons to judge the desirability of financial aid in case of
financial crisis as well. The paper argues that a more balanced and layered approach whereby
firms primarily rely on their own resources and secondly on private insurance and on reinsur-
ance would be more promising. State intervention would then receive a much more limited
role and the conditions would be determined ex ante as a result of which, also in crisis situa-
tions, state aid could take place in a more structural way and on the basis of predetermined
criteria.

A. Introduction

The recent financial crisis has led to substantial interventions of governments in
financial markets. Especially large financial institutions that were in danger of col-
lapsing were more or less generously supported by national governments, because it
was held that the failure of large banks could lead to so-called systemic risks as a
result of which the entire financial system could collapse.

There has been a lot of debate on this bailing out of financial institutions, espe-
cially since it seemed that it were more particularly the larger financial institutions
that benefited from these state interventions. Too big to fail may make some econo-
mic sense since the risk of systemic failure is obviously greater with larger financial
institutions. However, the use of tax payers’ money to support financial institutions
has been controversially disputed as providing perverse incentives to investors and
managers of financial institutions.

This intervention of governments, providing financial help in crisis situations,
has received a lot of attention due to the financial crisis but is as such not new. In
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many countries, governments also generously intervene to provide compensation to
victims of a variety of natural or technological catastrophes.! Governments have
intervened generously in all kinds of different forms to provide compensation to
victims of catastrophes. In some cases, ex post direct compensation is paid to vic-
tims; in other cases, the government acts as re-insurer of last resort (e.g. as far as
terrorism is concerned) to deal with uninsurability of catastrophic risks.

The first goal of our contribution is to point to the fact that the intervention of
government to support victims of catastrophes could be considered as a subsidy that
would have to be considered under state aid rules. However, a systematic frame-
work to judge the desirability of these types of intervention is still lacking. This
may be understood since to some extent in the past the amounts of intervention
have been relatively modest.>

With the financial crisis, the amount of subsidies provided by government has
increased considerably. To some extent, the financial crisis could be considered as
comparable to a natural catastrophe in the sense that a quick intervention by govern-
ment is necessary. Therefore, another goal of this contribution is to address whether
there is an integrative legal and economic framework to analyse this type of finan-
cial intervention by governments in crisis situations.

At first glance the legal framework in this respect is relatively clear, being the
state aid rules that have been laid down at the European level. Also economic analy-
sis has addressed the criteria under which financial intervention by government in
case of natural catastrophes could be justified. However, we believe that a specific
focus on the case of natural catastrophes may also allow formulating a few more
general conclusions on the desirability of financial interventions by government in
crisis situations, comparable to the current financial crisis.

More particularly, we will argue that the economic approach towards compensa-
tion of victims in case of natural catastrophes can also provide an important contri-
bution to the interventions of a government during the financial crisis. In addition,
our considerations contribute to the setup of institutions, which help to prevent the
event of downward spirals in case of financial crises (Schiiller 2009, Kessler 2010).

The paper is structured as follows: In section B we will sketch a few examples of
the different ways in which government intervenes in catastrophic crisis situations,
whereby we aim to support these with illustrations from the US and Europe. In sec-
tion C we will turn to the basic rules of European state aid control with a special
reference to disaster aids. In this section, we will examine the economic logic of
European state aid control and pay attention to the legal framework of European
state aid control, whereby we distinguish between state aid control in normal times
and in times of (financial) turmoil. Indeed, even though our focus is primarily on

I For a comparative perspective, see Faure / Hartlief (2006).

2 Even though in Germany after the flood of the century (Jahrhundertflut) of the Elbe in
2002 up to € 8.1 billion was paid to victims (Magnus 2006).
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disaster aids, in this section, we will also examine to what extent insights derived
from the control of disaster aids can be transferred to financial support in case of
economic crises, like the recent financial crisis. We will argue that to a large extent,
current European state aid control is not fit to handle large economic crises like the
current financial one. This will precisely be the focus of section D where we will
argue that the economic approach to compensation of victims in cases of natural
disasters provides important insights for the design of European state aid control,
also in times of financial crisis. In the final section we will summarise our findings

(E).

B. Types of financial intervention
by government after catastrophes

The goal of this section is to show that there is in fact a wide variety of ways in
which governments can intervene to provide financial compensation to victims of
catastrophes. Some of these forms may support the market; others may be more
disturbing. It is not the goal of this paper to critically analyse benefits and dangers
of these various forms of government intervention.® The central goal of this contri-
bution is to test these various ways of government intervention according to a law
and economics framework of state aid.

We merely focus on government interventions whereby financial compensation is
provided or government intervenes as a regulator, e.g. mandating insurance cove-
rage.* Moreover, we merely briefly illustrate every possible type of intervention
with a few examples. Many more types of intervention could of course be provided,
but those types would fall outside the scope of our paper.”

I. Direct compensation to victims of catastrophes

1. Structural or ad hoc ex post compensation

There are many situations in which governments provide ex post generous com-
pensation to victims of a catastrophe. The motivations for these interventions can
vary. In some cases it is held that, out of solidarity, public funds should be used to
provide (partial) compensation to victims. In other cases (this may especially be an
argument in case of terrorist attacks) the government may be considered to be best
placed to take preventive measures.

3 For a more detailed account see Faure (2007).
4 As has been suggested in many publications by Kunreuther. See already Kunreuther
(1968).

5 For a more complete overview and detailed analysis see the dissertation by Bruggeman
(2010).



100 Michael Faure and Klaus Heine

Ex post compensation by the state can either be ad hoc or of a more structural
nature. In case of ad hoc compensation the government decides, depending upon
the size of the catastrophe, whether public funds will be made available or not and
if so, to what amount. For example a structural solution could be the institution of a
compensation fund for victims of natural catastrophes.

2. Examples

Examples of either ad hoc or structural direct compensation to victims of cata-
strophes can be found in many legal systems. Structural fund solutions exist in Aus-
tria and Belgium for example. Austria has a statute on a fund for catastrophes of
1996 which is financed from income and corporate taxes and only covers part of the
property damage suffered by victims of a catastrophe (Hinghofer-Szalkay/Koch
2006). Belgium has a structural fund which was created with the act of 12 July
1976 (Durant 2006). However, the importance of the fund has recently been ser-
iously reduced as a result of the introduction of mandatory comprehensive insur-
ance in the Belgian legislation.

Many examples can also be found for ad hoc solutions whereby immediate disas-
ter relief for specific cases is provided. A well-known example in the U.S. is of
course the September 11th Victim Compensation Fund.® The mere fact that com-
pensation is provided on an ad hoc rather than a structural basis does not mean that
the amounts of compensation would be lower. For example, in Germany after the
flood of the century of the river Elbe in 2002 ad hoc compensation was provided
through the so called Flutopferhilfesolidaritiitsgesetz which provided a total amount
of compensation of € 8.1 billion (Magnus 2006). Also in Italy the amounts paid by
the Italian government as ad hoc compensation are on average € 3.5—4 billion per
year as a consequence of which a relevant share of the states’ yearly budget is devo-
ted to restoring damage as a result of catastrophes (Monti/ Chiaves 2006).

3. Comments

Law and economics scholarship has generally been very critical of these forms of
ex post relief providing direct compensation to disaster victims.’

6 See, amongst many, Rabin/Bratis (2006), Shapo (2005), Nolan/O'Grady (2003), Priest
(2003), Diller (2003).

7 Obviously, the criticism partially depends upon the nature of the arrangement. To the ex-
tent that government relief can be structured in such a way that some incentives can still be
provided to victims (e.g. by including deductibles or by differentiating the amount of compen-
sation taking into account preventive measures taken) and that the financing can to some extent
still be risk-based (although that is rarely the case) the criticism may be less serious.
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— A first major disadvantage of the lump sum payment under government relief is
that no incentives are provided to potential victims to take effective preventive
measures. Since the payments under government relief do usually not relate to
risk, they offer no incentives for taking preventive measures. In that respect, the
literature argues that competitive insurance markets are better able to deal with
moral hazard and adverse selection via risk differentiation (Priest 1996).

— A second problem is that victims may be counting on government compensation,
which may exactly create an incentive not to purchase insurance (Levmore/Lo-
gue 2003, Kaplow 1991). The problem of government provided compensation is
indeed that it may dilute incentives to purchase insurance since victims could
simply free ride on the state (Gron/Sykes 2002, Endres et al. 2003). In the words
of Gollier (2005, p. 25): “Solidarity kills market insurance”.

— A related problem is that there may be negative distributional effects since some
victims (who probably purchased houses at low prices in flood prone areas) may
free ride on other individuals (the general tax payers) who finance the ex post
relief.

Ex post government compensation is therefore generally seen as problematic by
law and economics scholars, which is nicely expressed by the title of a contribution
by Epstein. He qualifies ex post relief as “catastrophic responses to catastrophic
risks” (Epstein 1996).

II. Government as primary insurer
1. Government insures

The most extreme intervention has the government serving as the primary insurer,
whereby it takes on all insurance functions, including defining the coverage, setting
the prices, and bearing the risk. When the government acts as a primary insurer, a
distinction can be made between complete and free government insurance and full
government insurance by a quasi-public entity operating under constraints imposed
by legislation (Jaffee 2004, p. 24). The former enhances a government which
defines the coverage, bears the risk, and plans to finance the costs from general tax
revenues.

2. Example

An example of government provided insurance constitutes the California Earth-
quake Authority (CEA), created after the 1994 Northridge earthquake. It assumes
primary risk bearing responsibility for the earthquake risk. The primary insurer
plays an exclusively administrative role and the risk is taken by the CEA. The CEA
thus provides an example of full government insurance. The CEA is a quasi-public
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entity empowered to set premiums and to bear the risks, but under three legislated
constraints: 1) legislation determines the classes of real estate losses which are cov-
ered or not. This creates a so-called mini policy; 2) legislation requires premiums to
be set on an actuarial basis. In practice, the quoted CEA premiums have been fem-
pered, moderating the price differences across regions; and 3) legislation requires
large initial capital contributions from the private insurance firms, which were there-
by relieved of the need to provide direct coverage. The legislation allows the CEA
to purchase re-insurance, but denies access to public funds.

3. Comments

The literature is divided on this type of complete government insurance for cata-
strophes. There is criticism on this case of the CEA since it is doubtful whether
there really was an absence of a market solution after the Northridge earthquake
since other insurers than the CEA also provided coverage for earthquakes. It is an
example where the government in fact steps in as a primary insurer and thus com-
petes with other insurers. Premiums would reflect risk, but it is not clear how the
CEA stimulates a market solution since the government in fact competes with com-
mercial insurers doing the same. The CEA does not seem to have a temporary char-
acter and the freedom to join the CEA is relative since insurers are required to offer
earthquake coverage by either themselves or through the CEA.®

However, there are some studies showing that the state insurance provided in
Switzerland for natural hazards would constitute a case of an efficient monopoly
since government was better able to control moral hazard and impose efficient
policy conditions than commercial insurers (Emons 2001, Von Ungern-Sternberg
1996, Von Ungern-Sternberg 2004).

III. Government as re-insurer of last resort

1. Reinsuring catastrophic losses

Under this approach of government involvement, the state assumes at least part
of the risk for losses from catastrophes. Even though government intervention is
required (since the private insurance market cannot provide adequate catastrophe
insurance coverage), the underlying philosophy of this approach is that private in-
surance should keep on playing a significant role in allocating compensation for
victims of catastrophes. This option then usually takes the form of a multi-layered
insurance program. Such a program is normally administered by private insurance
companies, meaning that they sell insurance, collect premiums, and pay claims. One
example of a multi-layered insurance program is the following. The first layer of

8 For a critical analysis of this case of the CEA see Bruggeman et al. (2010).
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(small) catastrophe losses is borne by the victims themselves, in order to provide
loss-reducing incentives and prevent moral hazard. Private insurance companies
cover the second layer of catastrophe losses with risk-based premiums and coverage
depending on the surplus of the insurer, its current portfolio, and its ability to diver-
sify across risks. The third layer of losses is covered by re-insurance and catastrophe
bonds, which are to be acquired by the primary insurers. Once that level has been
exhausted, a government re-insurance program covers the fourth layer, consisting of
extreme losses. The government is, in other words, involved as a re-insurer of last
resort.

2. Examples

Examples can be found in many of the plans for terrorism insurance in most Eu-
ropean countries. For example, Dutch insurers and the country's government have
set up a re-insurer of last resort in 2003, called the Dutch Terrorism Risk Re-insu-
rance Company NHT, to cover terrorism risks in the Netherlands. This re-insurance
pool, which has a capacity of € 1 billion per calendar year, is funded by Dutch
insurers, the government and re-insurers. It was foreseen that the first € 400 million
will be re-insured by the participating primary insurers (even in case a particular
insurer does not need to collect revenues from the NHT), while losses in excess of
€ 400 million in the annual aggregate will be protected under a re-insurance market
excess-of-loss program valued at € 300 million, with any shortfall taken up by the
Dutch government, acting as a re-insurer of last resort, up to another € 300 million.
The government asks a premium for its re-insurance capacity which is chosen in
such a way that it will price itself out of the market at the time insurability of the
terrorism risk is restored. Similar pool models for terrorism insurance can be found
in other countries.

3. Comments

The literature is divided on the desirability of this type of government interven-
tion. For example, Gron/Sykes argue in several papers that it would be unjust for
the government to provide (re)insurance at a lower price than the market price
(Gron/Sykes 2002, Gron /Sykes 2003). This would give a wrong signal to the mar-
ket as far as stimulating insurability is concerned. Others are more positive. For
example Kunreuther and Michel-Kerjan argue in favor of this type of government
provided reinsurance. They argue that one advantage is that the government has the
capacity to diversify the risks over the entire population and to spread past losses to
future generations, thus creating a form of cross-time diversification which the pri-
vate market could not achieve (Kunreuther /Michel-Kerjan 2004, p. 210).

As far as the specific cases are concerned, it is remarkable that in the case of the
Dutch re-insurance for terrorism the government was of the opinion that this kind of
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state re-insurance does not imply state aid as mentioned in (old) Article 87, para-
graph 1 EC Treaty.’ First of all, the state asks for a premium in conformity with the
market. Second, possible beneficiaries are not the insurers but the insured. There-
fore certain companies or productions will not benefit from this terrorism insurance.
In addition, it lies within the purpose of the NHT that the government withdraws
from its position as a re-insurer of last resort in case coverage can be provided by
the commercial re-insurance business. Nevertheless, the yearly contract with the
state has been extended ever since.

IV. Summary

This brief impression of ways in which governments intervene to provide com-
pensation to victims of catastrophes shows that governments can use a variety of
different techniques to provide financial compensation to victims. It is striking that
only in one case (wWhen government acts as a re-insurer of last resort, discussed in B
III), the question was explicitly asked whether this intervention could constitute
state aid. In none of the other cases this question was, at least to our knowledge,
explicitly addressed.

We also showed that there is a well-established economic literature which has ad-
dressed the efficiency and effectiveness of government intervention in case of (natu-
ral) catastrophes. Strikingly, looking at the various models presented in this section
the one that comes out best was the last one discussed, whereby the government
merely intervened as a reinsurer of last resort.'® The advantage of this model is that
market participants can still use available possibilities of self-insurance and private
insurance on the market. Ideally, the government merely intervenes to support the
market mechanism. This could be an interesting example for the intervention in
case of financial crises as well.

In the following we will briefly outline the legal and economic framework of
European state aid control in general and in times of crisis in particular. In the sub-
sequent section (D) we will then analyze to what extent the intervention of the state
in cases of natural or technological catastrophes can provide insights for state aid
control in case of financial crises.

9 Parliamentary Proceedings of the Second Chamber of Representatives 2000—2003, 28
915, No. 5, 12 August 2003. Currently it is Article 107 TFEU.

10 Discussed above in section B III.
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C. State aid: a legal and economic framework

1. The economic logic of European state aid control

In recent years the number of publications which are concerned with European
state aid control from an economic point of view has multiplied."" However,
although the discussion has become more nuanced, the basic idea of state aid con-
trol is still the same.

By the help of state aid control the European Commission aims at protecting an
undistorted competition between firms in the European Union. Firms shall com-
pete by the help of their own means and not by the help of any subsidies given by
the Member States. The economic logic behind this has two main aspects: First,
international economics teaches us that free trade (abolishment of tariffs, non-tariff
barriers and subsidies) will lead via gains from trade to an increase of welfare
(e.g. Gandolfo 1994).'> Second, an undistorted competition between products sets
high powered incentives for firms to reduce their costs, to innovate and to set
prices at marginal costs. From this perspective of welfare economics there is
hardly any economic argument for granting state aids. In the opposite, from that
line of argument it follows that there should be a very restrictive policy against
any form of state aid.

However, besides the dominant view of evaluating state aids from the perspective
of welfare economics there is a branch of economic literature, which leads to more
differentiated policy conclusions. From the perspective of interjurisdictional compe-
tition the granting of state aids is not per se welfare reducing, but may be a means
to stimulate competition between jurisdictions and to induce an efficient provision
of public goods and services as well as to stimulate economic growth (Haucap/
Hartwich 2006, Kerber 1998)."% At its core the economic discussion about this
approach is concerned with the question, whether it is possible to draw an analogy
between competition on product markets and the competitive supply of public
goods and services by jurisdictions (Romano 1985, 1993, Sinn 1997, Frey/
Eichenberger 1999). Or, put in another way: Is it possible that competing jurisdic-
tions achieve an efficient level and structure of public investments, like infrastruc-
ture and subsidies?

Whether it is possible to draw an analogy between product market competition
and competition between jurisdictions is a fiercely debated topic and it is not yet

Il From the vast literature only the edited volumes by Rydelski (2006) and Oberender
(2008) and the recent overview by Langner (2009) are mentioned here. These works give a
good account of the state of the art of the debate about European state aid control.

12 Also from the perspective of strategic trade theory state aids are considered as wasteful
(Krugman 1984, Dixit 1984, Eaton/Grossman 1986).

13 For a comprehensive discussion and research agenda of these issues see Besley/Seabright
(1999).



106 Michael Faure and Klaus Heine

clear, whether the arguments of the supporters or opponents of interjurisdictional
competition will succeed (Heine 2006).'*

Although the debate between the advocates and opponents of interjurisdictional
competition has yet not come to an end, it seems reasonable neither to prohibit all
kinds of state aids nor to allow Member States an unrestricted granting of state aids.
It seems to be more appropriate to argue for an institutional meta-frame that is able
to cope with the problems of interjurisdictional competition on the one hand and
simultaneously to enable jurisdictions to receive the benefits of interjurisdictional
competition on the other hand (Vanberg/Kerber 1994, Weingast 1995, Heine
2000).

II. The legal framework of European state aid control
1. State aid control in normal times

After having briefly sketched out the economic logic of state aid control, in this
paragraph a short resume of the legal framework of European state aid control is
given, which is applied in normal times. From that the differences will become ap-
parent, when state aid control is applied in the event of catastrophes or in cases
related to the recent financial crisis.

First of all it has to be mentioned that from a legal point of view European state
aid control focuses only on the effect on product markets and whether a state aid
infringes with the completion of the internal market (e.g. Buelens et al. 2007, Zim-
mer/Blaschczok 2010). In that respect the impact of state aids on interjurisdictional
competition is an important, but only ancillary effect. One may discuss whether
state aid control should be designed in a way that gives more weight to the impact
of state aids on interjurisdictional competition, but yet it is no explicit policy goal of
state aid control to serve as a sort of competitive order for interjurisdictional compe-
tition. Taking this in mind state aid control is only concerned with state aids, which
are able to distort competition among private undertakings and which infringe trade
between Member States.

Up to now the European Commission has not given an exact legal definition of
the term state aid. The rationale behind that is to avoid the evasion of the strict
prohibition of state aids. However, the following five criteria can be derived from
previous cases, when a national subsidy or regulation qualifies for a state aid (Groe-
teke / Heine 2004):"

14 For a balanced view on that see Wooders (1999). She claims that even rigorous economic
modeling supports the thesis of a race to the bottom in case of an interjurisdictional competi-
tion, these models have not appreciated yet enough the insights from constitutional economy.
Given the possibility of an institutional framework for interjurisdictional competition, it seems
possible that the Tiebout-mechanism generates first-best solutions for the provision of public
goods.
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1. The national policy measure constitutes an economic advantage without equiva-
lent consideration of the beneficiary.

2. This advantage is directly or indirectly granted by public authorities or through
public resources.

3. The policy measure favors only certain undertakings or sectors (selectivity prin-
ciple).

4. The policy measure distorts or potentially distorts competition among undertak-
ings in the internal market.

5. Besides distorting competition the policy measure infringes trade among the
Member States.

Because of the absence of a narrow legal definition of the term state aid, espe-
cially the selectivity of a subsidy or regulation has become crucial for proving a
state aid. For example, a reduction of the corporation tax, which concerns all firms
of a Member State, is not viewed as a state aid, although a reduction of the corpora-
tion tax will favor some firms more than others. In that case the principle of selecti-
vity does not apply.

Despite the fact that European state aid control prohibits any kind of selective
subsidy by the Member States, there are some exemptions from that rule. The most
important exemptions are made in case of regional state aids. With respect to social
cohesion of the Member States, underdeveloped Member States are given the
chance to compensate their regional disadvantages by the help of state aids. Howe-
ver, there exist strict regulations for the granting of regional state aids (see e.g.
Nicolaides 2003, Nicolaides et al. 2005). In addition, because jurisdictions are very
resourceful in concealing state aids, the European Commission not only employs a
broad definition of state aids, but takes all kinds of benefits into consideration,
which are granted to a beneficiary without reciprocity. That means, not only ob-
vious transfers of money from the public to the beneficiary are considered as state
aid, but also indirect subsidies like investments into public infrastructure, from that
a single firm mostly benefits, or the modification of a regulation, which favors a
certain firm (Nicolaides et al. 2005).

In sum, today the legal framework of European state aid control is a still growing
body of law, which rests on the legal interpretation of Article 107 TFEU on the one
hand and the practice of the European Commission and the case law of the Euro-
pean Court of Justice on the other hand (Buelens et al. 2007). It is important that
despite the fact of strict prohibition of state aids a body of law has developed, which
allows Member States, beneficiaries of state aids and the European Commission to

15 In recent years the so-called Private Investor Test has become the tool which is able to
clarify whether state aid control is applicable or not. The Private Investor Test checks whether
a private investor would invest in the business alike the aid giving state. If that is the case then
the state behaves like a private investor and state aid control is not applicable (Ryanair case
T196/04).
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make resourceful arguments for giving or denying a state aid. As a consequence the
European Court of Justice often has to decide, whether a state aid is justified or not.
In addition, the decision making process, whether a state aid is just or unjust is often
very lengthy.'®

2. State aid control in times of turmoil

In normal times state aids aim at regional cohesion, the implementation and sup-
port of innovative technologies or to absorb the shocks of structural changes of
industries, to name only a few goals of state aids, which may be (or not) in accor-
dance with the idea of state aid control of Article 107 TFEU. And one may think of
more or less sophisticated legal rules, which try to implement a state aid policy
balancing the sometimes contradictory ends of state aids (see, e.g., the contributions
in Oberender 2008 or Rydelski 2006). However, that picture changes in the event of
a crisis. But before the structural differences between state aid control in normal
times and in the event of a crisis become analyzed in more depth, a short resume
will be presented, in which way the giving of subsidies in the event of a crisis is
currently organized in the European Union.

First of all, one has to differentiate between systemic financial crises and natural
or technological catastrophes. Although both sorts of crises have common features
the regulatory framework for these two sorts of crises is different. Even a little bit
speculative the simple reason for the different regulatory treatment is not that there
are apparent economic differences between the two kinds of crises, but in the past
there has been no similar financial crisis in the European Union. And as a conse-
quence, yet there is no established legal framework for granting state aids in that
kind of event.

As already mentioned in section B, in the event of a natural or technological
catastrophe state aid control is seldom involved. One reason is that natural or tech-
nological crises are often singular events, which are handled on an ad hoc basis by
governments. That is, in order to compensate victims in a timely manner the formal
procedure of state aid control becomes relaxed, which is in accordance with Arti-
cle 107 2 (b) TFEU. However, this is not saying that there are no formal rules,
which are governing the process of granting compensation. We showed in section B
that a variety of ad hoc and structural measures exists by which the government
intervenes to facilitate the compensation of victims of catastrophes. Some of these
do indeed have an ad hoc nature where a quick intervention may be necessary, but
in other cases (like where the government acts as a reinsurer of last resort) the inter-
vention has a more structural character which would in theory allow to apply to
state aid rules.

16 Six months are needed on average to adopt decisions based on a preliminary investigation
of notified measures, and it takes about 20 months in case of a formal investigation (Commis-
sion press release 2009).
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Also on the level of the EU there exists a bunch of instruments for compensation.
In case of natural or technological disasters two kinds of subsidies can be distinguis-
hed on the community level. There are subsidies which are paid directly out of the
community budget, and subsidies, which are granted from Member States, but
which are monitored by the EU. Both kinds of subsidies are not subject to the for-
mal procedures of European state aid control.'”

Directly attached to the community budget is the European Union Solidarity
Fund, which provides up to € 1 billion per year to the Member States in the event of
a crisis. Another important direct instrument is the use of margins remaining under
the ceilings of the financial perspective. That is, for example, the agricultural budget
can be raised to give state aids to victims (farmers etc.) of a crisis; for example, in
2004 the margin of agriculture was € 2523,7 million and in 2006 it was € 1567,3
million. For the cohesion of new Member States in 2006 the margin was € 1085,4
million. On the granting of this type of state aid the Commission decides in a less
formal procedure, whereby the Commission has a lot of discretion.

A so-called indirect instrument is the management of agricultural markets. Howe-
ver, the Commission has ample discretionary control of this instrument, because the
EU agricultural budget is part of the community budget. For example, in 2006 the
Commission increased the assistance for exports from € 24 to € 30 per 100 kg of
poultry meat to help producers affected by the drop in the market caused by avian
flu. Another possibility is that the Commission allows Member States to pay regular
state aids, in order to compensate damages from a natural disaster. Also in these
cases the Commission has broad discretionary power to grant subsidies.'®

Besides the large discretionary power that the Commission has to decide on di-
rect and indirect subsidies in case of natural disasters, a general feature of this kind
of subsidy seems to be the opaqueness of the granting schemes (Gross 2003). That
is not to say that there are no guidelines at all, but the whole procedure is more a
sort of negotiation between Member States and the Commission than a legitimized
and monitored formal procedure.'® In addition, there seems to be only little monito-
ring of the beneficiaries, after the subsidy has been granted to them.

In summary we get the following scattered picture: European Member States
have invented very different instruments to tackle with natural disasters or crises
(section B). Besides these local policy instruments there exist diverse instruments at

17 For the following direct and indirect instruments of the European Commission see the Re-
port of the European Parliament (2006).

18 Other indirect instruments are: Derogations from the common Agricultural policy, modifi-
cation of the rural development program, reallocation of structural fund monies, reallocation of
cohesion fund monies and the ISPA (Instrument for Structural Policies for Pre-Accession) and
SAPARD (Special Accession Programme for Agriculture and Rural Development) programs.

19 For example, in a Report of the European Parliament (2006, p. 5) on the impact of natu-
ral disasters on the community budget, it reads: “Italy is currently negotiating on € 100 million
in State aid for poultry producers affected by the drop in sales due to avian flu.”
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the level of the European Union. These instruments are either directly or indirectly
linked to the discretionary power of the European Commission. The granting sche-
mes and the monitoring of these instruments are largely intransparent, which may
mirror the fact that natural disasters are sudden events which need a quick compen-
sation of victims. The formal procedures of European state aid control become neit-
her systematically applied in case of the local instruments of the Member States nor
in case of the direct and indirect instruments of the European Union. Still, the sud-
den character of natural disasters may justify the exclusion of the application of
state aid rules when ad hoc intervention is possible, but not when more structural
solutions (like intervening as reinsurer of last resort) are considered.

II1. The event of the financial crisis
1. State aid control —which state aid control?

After having given an outline, in which way the Member States and the Commis-
sion deal with compensation for victims in case of natural and technological disas-
ters, we now turn to the procedure of state aid control in the event of the financial
Crisis.

The most important fact is that, in general, the established procedures of state aid
control were kept unchanged in the financial crisis. However, the Commission re-
laxed its state aid control procedures, in order to grant speedy financial help to the
financial sector and the real economy. Or, to put it another way, while Art. 107
TFEU et seq. are still effective, in the event of the financial crisis these articles are
no longer the only basis for deciding whether a state aid will be granted or not
(Adler et al. 2010, Zimmer / Blaschczok 2010, Langner 2009).

Even running the risk to oversimplify the issue, the Commission’s actions can be
subdivided into two categories:

1. Concerning the financial sector, Member States can relatively ad hoc inject
money into banks and other financial intermediaries, in order to avoid financial
contagion and systemic risks of the financial sector. Therefore the Commission
has approved whole packages of Member States, which are targeted at the rescue
of banks (e.g. in Germany so-called Bankenrettungspakete), or the Commission
undertakes very quick investigations (within 24 hours), whether a state aid can
be granted to a single bank (Communication of the Commission 2008). However,
these state aids can be provisional and may be due to verification by the Com-
mission. That is, ex post the Commission may prohibit a given state aid or
demand changes of the specific granting provisions, in order to preserve an
undistorted competition.

2. In 2009 the Commission released several communications to install a “Tempor-
ary Community framework for State aid measures to support access to finance in
the current financial and economic crisis” (see especially Communication of the
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Commission 2009a, b), which are mainly targeted at the real economy. The fra-
mework is a kind of structural solution to the financial crisis that aims at provid-
ing ex ante guidelines for the granting of state aids to the real economy.

The framework is not a new approach to tackle with financial crises. It is more a
means to streamline the process of approving a bulk of state aid applications.
While in normal times the majority of state aid applications has to be approved
by the Commission in a single case investigation, now there are relatively broad
block exemptions available. That means that Member States can provide state
aids freely within a specific state aid scheme, if that scheme has been approved
by the Commission. The structural provisions aim at reducing the problem of
granting too much unjustified state aids, if speedy decision making is necessary.
However, the provisions may provoke moral hazard of Member States (Dewatri-
pont/Seabright 2006), because they can now relatively freely decide, which
firms shall get state aids within a specific framework.

In summary, in the event of the financial crisis European state aid control became
adapted, in order to speed up the inquiry procedures. However, by and large state
aid control has not been substantially reformed or amended to deal with a large
number of cases in a timely manner. Only the ordinary procedure of state aid control
has been relaxed, in order to speed up decision making on state aids. As will be
argued in section D speeding up the state aid procedure without changing or amen-
ding the procedure itself comes to the price of adverse selection and moral hazard.
Or, in other words, the failure rate of granting unjustified state aids increases.

Now, in a next step, one can ask which differences and similarities are between
natural or technologies disasters and the event of a financial crisis. Answering this
question will reveal that both kinds of crises have important common characteris-
tics, which suggests the assumption that one can learn from the management of
providing compensations to victims in case of natural disasters for the management
of granting state aids in the event of a financial crisis. However, there are also diffe-
rences between the two sorts of crises, which need special attention.

2. What are the similarities and differences
between natural disasters and the financial crisis?

A first common feature is that both types of crises require a quick reaction of
policy makers. While in case of a natural or technological disaster victims have to
be compensated, in order to save their lives, their standard of living or their busi-
ness, in case of a financial crisis the systemic risk and the contingent economic
effects need quick and targeted policy interventions. So, time pressure is a common
feature in case of natural or technological disasters as well as in case of a financial
Crisis.

Another common feature is mirrored in economic policy: The policy instruments
to tackle with a natural or technological disaster and a financial crisis in an efficient



112 Michael Faure and Klaus Heine

way are either yet not available or there is only little knowledge how to apply or to
implement the instruments effectively. There may be theoretical knowledge, how to
deal with a certain kind of crisis in general, but the lack of policy experience and
routine have to be seen as a major hindrance for an easy way out of the crisis. So,
policy uncertainty is also an important common feature of both kinds of crises.*

However, there are also differences. At first glance, the most obvious difference
between natural or technological disasters and the financial crises seems to be the
absolute economic impact. While natural disasters may have terrible consequences
for single individuals, the economic effects of natural or technological disasters are
often regionally bound. Although one can think of natural or technological disasters
with widespread damages, which incur enormous amounts of damages (e.g. nuclear
accidents or damage resulting from climate change), typically natural or technologi-
cal disasters comprise a certain population and a more or less certain budget for
compensating victims. That is not the case in the event of a financial crisis. Because
of the worldwide interrelatedness of banks, issuers of securities and industry it is
only to some extent possible to estimate the amount of money, which has to be
injected into the economic system, in order to stabilize it and to prevent financial
contagion and downward spirals.

Another difference between natural disasters and the financial crises is that in
case of a natural or technological disaster the cause why a firm gets into economic
trouble is pretty clear; for example, a flood may destroy the assembly line of a ma-
nufacturer or a thunderstorm may ruin the harvest of farmers. In those cases it is
relatively easy to decide whether and how much compensation should be given. In
a financial crisis it is not such easy to determine, whether the economic failure of
firms traces back to the financial crisis or may be induced by general mismanage-
ment of the firm’s leaders.”' So, there is the chance that a firm may have filed for
bankruptcy in any case. However, only those firms should be subsidized, which are
in fact economically sound. Otherwise competition becomes distorted.

Finally, the difference has to be made whether human actions have triggered the
crisis, or not. In case of a natural disaster in most cases humans will be not directly
responsible for the disaster, although one can think of situations, when the disaster
could have been prevented by investing in precautionary measures (e.g. building a
dike). In case of technological disasters human action becomes more important, be-

20 To get an impression of the vagueness and variety of macroeconomic policy recommen-
dations after the event of the financial crisis, see, for example, the special issues of the Oxford
Review of Economic Policy in 2009 and 2010. Okuyama/ Chang (2004) present a collection of
articles concerned with the assessment of natural and technological disasters, which point to
the problem of policy uncertainty in case of disasters.

21 Prominent cases in Germany are for example Adam Opel AG and Arcandor AG. These
firms applied for state aid in the event of the financial crisis. However, in both cases state aid
was denied, because it was held that the firms’ problems owe to severe management failures
and not to the financial crisis. While Arcandor AG had to file for insolvency in 2009, the Adam
Opel AG has meanwhile got fresh equity from its owner General Motors.



European State Aid Control 113

cause technologies are invented by humans and have to be controlled by humans.
The true risks inherent to a technology may be uncertain, but in the end the occur-
rence of technological disasters owes directly to the incentives agents have to make
correct risk assessments, when employing a technology. That holds also true with
regard to the financial crisis: The risks of some financial products may be not clear
and on financial markets there may be also herding effects and downward spirals,
which are not manageable by single agents. However, the engagement of agents in
risky financial undertakings is directly linked to incentives to invest in certain finan-
cial products and to make certain financial decisions. Therefore, one can ask, in
which way the behavior of agents changes, if they expect that in the event of a
financial crisis there will be a safety net of subsidies available.

D. What can be learned from
the management of natural disasters for the design
of European state aid control?

I. Lacunae in European state aid control

As has been shown there is no established legal framework for granting state aids
in the event of a natural or technological disaster. Surely, it may be tried to apply the
incumbent rules of state aid control also in those events, but yet these rules are
seldom applied. They are substituted by a bunch of other instruments, which are
either under full control and discretion of the European Commission or the Member
States. However, both origins of compensation assure at least that economic inter-
vention and monetary compensation are provided timely. The timeliness of help for
victims may be judged higher than the likeliness of distortions of competition by
granting subsidies.

However, the picture changes in the event of a financial crisis. Now distortions of
competition become a major problem, if firms unjustified receive benefits. Never-
theless, in the event of a financial crisis quick decisions about the granting of state
aids are needed, in order to prevent the spreading of the crisis. Apparently there is a
trade-off between the need to instantly stabilize the financial system and the whole
economy on the one hand and to prevent severe distortions of competition on the
other hand.?* Yet European state aid control has established proper procedures to
evaluate state aids only in normal times, when there is enough time to make an in-
depth evaluation of cases.” In times of a crisis there is no experienced framework

22 For example, in one of its communications the Commission states (Communication of the
Commission 2009b, seq. 1.2): “When granting support, taking fully into consideration the cur-
rent specific economic situation, it is crucial to ensure a level playing field for European com-
panies and to avoid Member States engaging in subsidy races which would be unsustainable
and detrimental to the Community as a whole.”
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of state aid control, which has been designed to cope with the special situation of
crises.

Another lacunae of European state aid control is concerned with the adverse in-
centive effects for potential beneficiaries of state aids, if there is no established pro-
cedure for granting state aids in the event of a crisis. In normal times the giving of a
state aid is evaluated along the guidelines of state aid control. Having this in mind
only those firms apply for state aids, which have at least a chance to get a state aid.
In other words, intensive ex ante monitoring of the European Commission aims at
preventing adverse selection (Dewatripont /Seabright 2006). In the event of a crisis
this must not be the case. Since there are yet no well established guidelines to deal
with the giving of state aids in crises, it is also worthwhile for low performing firms,
which have not suffered from the crisis, to apply for state aids. They may try to hide
the true reasons for their low performance in the noise of the bulk of applications
for state aids in times of a crisis. While that problem of adverse selection may be
relatively small in case of a local natural disaster, if the causes and consequences of
a disaster are pretty clear, this is not true in the event of a financial crisis, when it is
not easy to assess in a short time, whether a firm’s low performance traces back to
the financial crisis or to weak general management. Only ex post it is possible to
assess, whether the granting of a state aid was justified or not. But ex post it is not
easy to get the state aid back from the subsidized firm, especially when the state aid
was given to a firm, which is in trouble independently of the financial crisis. Some-
times this problem becomes amplified, if Member States are reluctant to enforce the
payback of the given state aid. Finally, severe distortions of competition already
may have taken place, which are not easy to adjust ex post.**

In a nutshell, in the event of a crisis, the pressure to make timely decisions on the
granting of state aids leads to the problem of adverse selection. This owes to the
fact that state aid control can only ex post evaluate, whether granting a state aid was
justified or not. That problem becomes reinforced, if one takes into account argu-
ments from public choice. It is likely that in the event of a crisis politicians will try
to spend as much state aids as possible, in order to demonstrate the public (voters)
that he or she takes care of the problems of the economy in general and of the
problems of certain firms in particular (Dewatripont/Seabright 2006). Therefore,
an important step forward for the improvement of European state aid control in
times of crisis is the refinement of procedures, which can tackle with the problem of

23 But, as we showed in section 2, even when time is available (like when government
works out a structural solution to provide compensation to victims of catastrophes) even then
the state aid procedure is only rarely followed.

24 The Commission has identified the problem of paying back of wrongfully granted state
aids for a long time. The Commission has undertaken several initiatives to enforce the payback
of illegal state aids and to recover undistorted competition (Notice from the Commission 2007,
State Aid Action Plan 2005). However, it is still not easy to enforce payback; for example, re-
cently Greece was accused at the European Court of Justice to claim back illegally granted tax
subsidies that were given in 2003/2004 (Press release Commission 2010).
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adverse selection. These procedures must provide for a better screening of potential
beneficiaries by the Commission and/or must induce self-selection of beneficiaries.
That means incentives should be set in a way that only those firms apply for state
aids, which have met troubles in the crisis and not because of general management
failures.

I1. Learning from worst cases:
Can European state aid control learn from catastrophes?

1. Overcoming policy uncertainty

With regard to European state aid control in the event of a natural disaster or a
severe economic crisis, like the current financial crisis, it can be asked, whether
there is regulatory experience available from which new rules can be derived that
can help to overcome the problem of adverse selection and moral hazard of appli-
cants for state aids.

At first glance this knowledge seems to be not available. As has been shown in
the foregoing sections up to now European state aid control was only little involved
into the compensation of victims of disasters. Therefore, a direct learning from past
experiences of state aid control in the event of natural or technological disasters is
not possible. The same holds true for the giving of state aids in the event of a severe
economic or financial crisis, because there have been no predecessors of that kind
of crisis, from which European state aid control could learn.

Although neither in the situation of natural catastrophes, nor in the recent cases
of compensation in the event of financial crisis government intervention was consi-
dered systematically under the perspective of state aid control, there are some im-
portant lessons to be learned from the economic literature analyzing the desirability
of government intervention to compensate victims of natural catastrophes. That is,
in the European Member States and other countries are existing diverse instruments
for compensating victims, which apply in the event of natural or technological cri-
ses. There is also an academic literature, which assesses these instruments from an
economic point of view. So, it seems worthwhile to review these diverse instru-
ments and to consider, if it is possible to apply insights of these models to European
state aid control.



116 Michael Faure and Klaus Heine

2. Lessons to be learned

a) Which model of intervention does apply?

If one asks which economic model of compensation may fit best, in order to
make the granting of state aids in the event of financial crisis more economically
efficient, one first has to define what kind of tasks state aid control should accom-
plish.

A first task of state aid control in case of a financial crisis is to provide timely
funds. Otherwise financial contagion may accelerate the downward spiral of the
economy. A second task of state aid control is to allow subsidies only for those
firms, which got into trouble because of the financial crisis. That is, state aid control
has to deal with adverse selection and moral hazard, if firms apply for help which
are in trouble anyway. As we have already seen, the second problem is mainly a
follow-up problem of the speed with which the Commission has to make decisions
in the event of a financial crisis. Adverse selection and moral hazard are the core
problems of state aid control in case of a financial crisis and may trigger severe
distortions of competition.*>

One can distinguish between two generic modes of granting compensation to vic-
tims of natural or technological catastrophes (see supra B). The first mode is to pay
compensation ad hoc out of the public budget. By and large this approach was
adopted by the Commission in the recent financial crisis by relaxing the rules of
state aid control. A variant of this approach is to define a budget item in advance of
a crisis, from which then the compensation is taken. While that latter procedure
reveals that the government is aware of a particular sort of crisis and how much the
government has estimated for granting compensation, the spending mechanism is
still ad hoc and cannot deal with adverse selection and moral hazard. For example,
the compensations which are directly paid out of the EU budget (see supra C) are a
sort of this refined ad hoc approach.

The second mode comprises structural approaches, which aim at implementing
market solutions —at least to a certain degree — for compensating victims of catastro-
phes. In particular these approaches refer to the enabling of private insurance for
potential victims of catastrophes. These approaches can be characterized by two
important features. First, the compensation is paid partly by private insurance com-
panies, and second, there will be market incentives to assess and to monitor the
hidden characteristics and hidden behavior of (potential) beneficiaries.

This kind of structural solution often takes the form of a multi-layered insurance
program. The first layer of catastrophic losses is typically borne by the victims
themselves. The second layer of losses is covered by private insurance companies,
whereby additionally re-insurance of the primary insurer may play a role. The third

25 For a general appraisal see the OECD report on the financial crisis and deposit insurance
(Schich 2008).
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layer of losses is covered by the public budget; the government becomes a re-insu-
rer of last resort. In section B a more comprehensive discussion of these multi-laye-
red approaches is given.

Now, the question is whether it is possible to transfer the insights of the structural
approaches for compensating victims of natural disasters to European state aid con-
trol in case of a financial crisis. Apparently a multi-layered insurance approach for
subsidizing firms in the event of a financial crisis would have the advantage of sha-
ring the amount of state aids between the public and the private sector as well as to
use market forces for controlling and monitoring the granting of state aids.

b) Application

In the following it will be sketched out, in which way a structural approach can
help to overcome the current deficiencies of European state aid control in the event
of a financial crisis. However, it is clear that the following ideas are only a first step
for reforming state aid control and that implementing a structural approach will
need additional, more fine-grained research on that issue.

While it is not likely that the economic risks of a financial crisis can be fully
insured by private insurers, because insurers are highly intertwined with financial
markets and because of the sheer amount of funds that are needed, the introduction
of private insurance can reduce the risk that the public spends state aids to firms,
which are in trouble even without financial crises.’® More technically spoken, a
multi-layered insurance program can serve as a screening device that reduces the
failure rate of state aid control, if state aid control has to manage huge amounts of
applications in a short time.

The first layer of a multi-layered insurance program is typically the requirement
that the insurance holder bears a part of the costs by himself (Kunreuther /Michel-
Kerjan 2004). This is an incentive for firms to not engage in moral hazard, but it
may also help to overcome adverse selection. For example, the requirement to hold
enough equity to compensate temporary losses may be understood as a sort of obli-
gation for firms to self-insure a part of the losses in the event of a financial crisis. In
addition, a firm may, for example, freely adopt Corporate Governance Codices, in
order to signal insurers that the firm strives for a proper management. This kind of
self-selection may lead to a reduction of premiums for insurance and may also be a
convincing argument for the Commission to speedily grant aid.

At the second layer private insurers offer risk adjusted insurance contracts to
firms, which will cover the risk of becoming illiquid and which will guarantee the

26 However, one should keep in mind that private insurance and competition of insurers
may not lead in every case to first-best results. There are examples when the privatization of
insurance led to inferior market outcomes (Emons 2001, Von Ungern-Sternberg 1996, Von
Ungern-Sternberg 2004). Therefore the introduction of private elements into an area which has
been a sort of purely publicly insured before, needs thorough consideration.
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maintenance of a firm’s operations. Although in case of a severe financial crisis this
private part of the financial safety net will often not be sufficient to rescue all firms,
it will nevertheless contribute to financial stability. However, the most significant
aspect of the second layer is that insurers will undertake investigations (e.g. due
diligence and stress tests), in order to calculate the risk adjusted premiums for firms.
By doing such investigations information about a firm’s economic performance and
financial stability will be uncovered. This information is of great importance, when
state aid control has to decide quickly whether a state aid is applicable. While in
normal times state aid control has enough time to make its own investigations, whe-
ther a firm is eligible for benefit, in times of a financial crisis state aid control has
not much time and can refer to the information provided by insurance companies.

At the third layer the public steps in as a re-insurer of last resort and may grant
state aid. While at the second layer private insurance companies can only diversify
risk horizontally between actual firms of a risk pool, government can diversify the
risks over the entire population of firms and spread past losses to future taxpayers,
which is a sort of cross-time diversification of risk which private insurance markets
cannot achieve (Kunreuther/Michel-Kerjan 2004). Because of the information
which is generated by private insurance firms on the second layer and the signals
that are freely given by firms on the first layer, state aid control can make timely
decisions with a considerably reduced failure rate.

Although the proposed idea is very promising for overcoming the structural prob-
lems of state aid control in times of financial crises, there are some problems which
need more attention in the future.

A first kind of problem is concerned with the mechanism design to differentiate
between firms that got into trouble because of the financial crisis and those firms
which are in trouble anyway (without financial crisis). An informative separating
equilibrium between the two groups can be attained, if firms can choose between
different insurance contracts, or can decide to not insure the risk at all.>” A firm that
has not insured the risk may not qualify for receiving state aid. In case that all firms
have to insure, a pooling equilibrium may occur, which provides no substantial in-
formation for the decision on whether a state aid is justified or not. That is, manda-
tory insurance leaves no or only little room for self-selection of firms. Therefore,
making insurance voluntary seems to be essential. However, if firms are free to take
insurance or not, then they may behave strategically and take no insurance. They
may speculate that in case of a financial crisis they may get state aid anyway, be-
cause of the systemic risks that have to be prevented or because of (blackmailing)
politicians,® who want to signal activity to voters (Dewatripont/Seabright 2006).

27 For a general discussion of this kind of insurance problems see Rothschild/ Stiglitz (1976)
and Allard et al. (1997).

28 This sort of behavior has been vividly described in the natural disasters literature as chari-
ty hazard (Raschky / Weck-Hannemann 2007), when individuals reject to insure against natural
hazards, if they anticipate governmental and private aid.
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There is apparently the possibility that firms invest voluntarily in additional signals,
like adopting a prudential Corporate Governance Code or adapt to a particular capi-
tal structure (Leland /Pyle 1977), in order to become identified as a good risk. Ho-
wever, yet it is not clear if the incentive to do so is strong enough.

A second kind of problem is concerned with the interplay between the second
and the third layer, which may create a state aid problem in itself. This problem
occurs if the government as a re-insurer of last resort impinges on the insurance
premiums of the second layer. For example, the government may enforce an equali-
zation of premiums between firms or between industries, with the consequence that
premiums are no longer risk adjusted. While it may be controversial whether an
indirect cost advantage for insurance holders constitutes an infringement of the rules
of state aid control, it is not questionable that those insurance companies get an
unjustified competitive advantage which sell insurance contracts preferably to those
firms, which have a low default risk but have to pay overly premiums. Therefore it
is important that governments act only as a re-insurer of last resort and do not inter-
vene into private insurance markets of the second layer.?’

A third problem may be borne by the coordination of compensations by the se-
cond and third layer. This is in particular a legal problem. The proposed model
suggests that state aids are granted with a high probability, if the second layer ascer-
tains the event of loss in case of a financial crisis. However, there is the chance that
the second layer pays while the government refuses to grant state aid. This case
seems to be relatively unproblematic, at least, if the amount of compensation paid
by the insurance company is sufficiently high. The case becomes more complicated,
if the insurance company refuses to pay, but the government does pay a state aid.
Then the beneficiary as well as the government may claim that the insurance com-
pany also has to pay. The crucial point is that insurance companies may try to shift
the burden of paying compensations to the public, while the government may try to
spend generously state aids by leveraging the own budget by involving insurance
companies. Therefore, in order to prevent lengthy law suits and to provide timely
compensations to firms, it is indispensable that there is a clear-cut legal framework,
which coordinates the decisions of the second and third layer.>

In summary, one important lesson from the literature on compensating victims of
natural or technological disasters is that market solutions should be used (where
they exist in the form of self-insurance or private insurance) to the possible extent,
whereby the government would merely intervene when markets fail. The govern-
ment hence supports the market solution (for a similar stance see Michel-Kerjan

29 This type of government intervention (acting as primary insurer) was also criticized in the
case of natural catastrophes (see above B 1II).

30 Again, it is striking that state aid control may learn from disaster management, how to
coordinate the different layers of insurance. For example, in the Netherlands terrorism insu-
rance is organized in a way that the different insurance levels do not interfere (see above
BII2).
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2007). This is why economic literature was very critical concerning an intervention
of government as primary insurer, but less of an intervention of government as rein-
surer of last resort. That latter model also has the advantage of providing various
layers whereby first economic actors themselves (either victims or liable operators)
would intervene and next insurance and reinsurance solutions would be used. Only
when these solutions have been used to the possible extent the government would
intervene as reinsurer of last resort.

E. Concluding remarks

It is striking that governments (both national governments and the EU itself) gen-
erously intervene in cases of natural catastrophes but that these cases were only
rarely considered from the perspective of state aid. This may to some extent be
justified since state aid rules are probably more designed to be applied to govern-
ment interventions in normal times. The feature of a crisis or catastrophe may speci-
fically be that speedy action (requiring financial intervention by government) is
needed whereby the time for a careful balancing of costs and benefits of state inter-
vention may simply be lacking. This argument may certainly be true when natural
catastrophes are concerned and governments provide ad hoc relief after the cata-
strophe. It does, however, not justify the fact that state aid rules are also not applied
when government intervenes in a more structural manner (e.g. when acting as pri-
mary insurer or reinsurer of last resort). The same holds true in the event of the
recent financial crisis. Formally the rules of European state aid control remained
effective, however, the interpretation and the enforcement of the rules became se-
verely relaxed. This has led to a more or less ad hoc granting of state aids. Undoubt-
edly the application of the so-called more economic approach to European state aid
control has been abrogated (Zimmer /Blaschczok 2010).

Even though the financial crisis may be new and may have posed governments
with a variety of unexpected questions, the intervention of governments in times of
crisis is of course not new at all. We sketched that there have been many natural and
technological catastrophes in history and across countries where governments have
generously intervened with financial aid. Again, these cases are rarely addressed
from the state aid angle. However, there is a wide economic literature addressing
these types of compensation which shows that, especially to the extent that structu-
ral solutions are worked out, it would be possible to at least create circumstances in
which this type of intervention would be the least distortive (e.g. by letting the go-
vernment intervene as reinsurer of last resort where market capacity fails).

We held that the examples of compensating victims in case of natural or techno-
logical disasters can provide important lessons to judge the desirability of financial
aid in case of financial crisis as well. Applying the economic approach to the finan-
cial intervention in case of financial crises shows that the major problem that arises
in that respect is the well-known adverse selection problem: financial aid to firms in
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distress may lead to the undesirable situation of providing help to inefficient firms
that would have gone bankrupt anyway (also in the absence of a financial crisis).
This type of adverse selection merely arises because of the rather crude and undisc-
riminatory way in which financial compensation in times of crises (through so-cal-
led bail outs or other regimes) has been organized. We suggested, using the lessons
of government interventions for compensation of victims of natural or technological
catastrophes, a more balanced and layered approach whereby firms would primarily
rely on their own resources, second on private insurance, and only third public rein-
surance would be available. Only those firms that would have complied with the
rules mandating financial guarantees would be able to call on state aid. This would
hence avoid adverse selection since a positive self-selection mechanism is thus crea-
ted.

Of course we realize that in this paper we could merely sketch the first steps
which could be set to develop an adequate state aid control mechanism for interven-
tions in case of a financial crisis; the next step would be to develop this in further
detail by fine-tuning existing rules on state aid law. This will undoubtedly be an
interesting point of further research.
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Korreferat zu dem Beitrag
von Michael Faure und Klaus Heine

Can European State Aid Control learn from the Management
of Disastrous Crises?

Von Stefan Voigt, Hamburg

Die Autoren vertreten die Hypothese, dass private Versicherungsldsungen zur
Bewiltigung von Finanzkrisen geschaffen werden sollten. Die Praxis beim Umgang
mit Folgeschidden von Naturkatastrophen konnte dabei als Vorbild dienen. Die Ab-
schnitte B und C des Beitrags sind iiberwiegend deskriptiv: in Abschnitt B werden
die Grundziige von Hilfen in Folge von Naturkatastrophen beschrieben, in Ab-
schnitt C die europdische Beihilfenkontrolle. Abschnitt D stellt den Kern des Auf-
satzes dar, in dem die Autoren ihre Hypothese entwickeln.

Die Idee, die Wirkungen so tiefgreifender Krisen wie der derzeitigen Finanzkrise
mit Hilfe privater Versicherungslosungen abzufedern, erscheint unmittelbar sympa-
thisch. Aber ein Korreferent hat nicht die Aufgabe, Sympathiepunkte zu verteilen,
sondern die Schliissigkeit von Argumenten zu hinterfragen. Genau das mdochte ich
jetzt tun und zwar in vier Schritten.

In ihrem Beitrag versuchen die Autoren, drei grole Themen in eine Beziehung
zueinander zu bringen: Naturkatastrophen, Finanzkrisen und Beihilfenkontrollen.
Bei der Lektiire hatte ich bisweilen den Eindruck, dass es sich hier um eine eher
ungliickliche Dreiecksbeziehung handelt. Geht es Faure und Heine um einen Analo-
gieschluss von Naturkatastrophen zu Finanzkrisen? Aber welche Rolle bleibt dann
fiir die européische Beihilfenkontrolle? Abschnitt D ist iiberschrieben ,,What can be
learned from the management of natural disasters for the design of European state
aid control?** Hier ist also scheinbar keine Rolle mehr fiir Finanzkrisen? Das ist
aber nur scheinbar der Fall, wie der beunruhigte Leser in Abschnitt D.IL.2 a erféhrt.
Meines Erachtens versuchen die Autoren in ihrem Beitrag, Dinge zusammenzubrin-
gen, die nicht zusammen gehdren. Es scheint mir gravierende Unterscheide zwi-
schen Naturkatastrophen und Finanzkrisen zu geben, die hinreichend sein sollten,
die beiden Phinomene nicht gemeinsam abzuhandeln. Sehr vereinfacht ausge-
driickt: Naturkatastrophen sind eher exogen, wihrend Finanzkrisen definitiv endo-
gen sind.
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Aber jenseits der verungliickten Analogie zwischen Naturkatastrophen und Fi-
nanzkrisen bleiben noch Unklarheiten, etwa zur Rolle des Wettbewerbs der Institu-
tionen. Dies ist also der zweite Kritikpunkt. Im Abschnitt C.I etwa wird behauptet,
dass Beihilfen den Wettbewerb befordern konnten. Wie die Autoren sich das genau
vorstellen, bleibt unklar. Moglicherweise wire es hilfreich gewesen, die relevanten
Anreize sowie die vermuteten Transmissionsmechanismen explizit anzusprechen.

Drittens bleibt der (normative) Referenzrahmen fiir die Beurteilung von Beihil-
fenkontrollen unklar. Zu Beginn des Abschnitts D.I hei3t es: ,,The timeliness of help
for victims may be judged higher than the likeliness of distortions of competition by
granting subsidies.” Das hort sich sympathisch an, ist aber leider kein sauberes Ent-
scheidungskriterium. Der Satz beinhaltet schlieBlich auch nur die Moglichkeit, dass
Hilfen hoher bewertet werden konnen als der Schutz des Wettbewerbs. Unter wel-
chen Bedingungen das aber tatsichlich der Fall ist, dazu schweigen die Autoren.
Diese Bedingungen herauszuarbeiten ist aber gerade die Aufgabe von Institutionen-
o6konomen: Soll es zwei Institutionensysteme geben, eins flir normale Zeiten und
eins fiir aufergewéhnliche Zeiten? Welche Kompetenzen sollen Politiker in aufSer-
gewdhnlichen Zeiten haben? Wer entscheidet dariiber, in welcher Zeit wir gerade
leben? Leider wird keine dieser Fragen im Aufsatz thematisiert.

Bisher konnte man diesem Korreferat vorhalten, dass es sich mit Nebenséichlich-
keiten beschéftige. Deshalb beschiftige ich mich jetzt — und dies ist der vierte Kri-
tikpunkt am Beitrag — mit der von den Autoren ins Gesprich gebrachten Versiche-
rungslosung als Mittel zur Abfederung von Finanzkrisen. Leider substantiieren die
Autoren ihren Vorschlag viel zu wenig: Was zum Beispiel soll der genaue Gegen-
stand der Versicherungslosung sein? Geht es darum, sich gegen Konkurs zu versi-
chern? Gegen Illiquiditit? Wére eine solche Versicherung anreizkompatibel? Wie
will man z. B. verhindern, dass es zu einer Kollusion der Versicherungsnehmer
kommt? Gibt es dhnliche Versicherungen heute bereits? Was sind die Griinde dafiir,
dass es sie nicht gibt?

Die Autoren konnten jetzt kontern, dass sie doch die Gefahr eines pooling equlib-
rium beschreiben und die Wiinschbarkeit eines separating equilibrium unterstrei-
chen. Ein Problem erkannt und beschrieben zu haben, ist aber nicht gleichbedeutend
damit, auch iiber eine implementierbare Losung zu verfligen.

Uber ein Beihilfenregime in Zeiten von Krisen nachzudenken, kann extrem span-
nend sein. Hier geht es um schwierige Abwagungsentscheidungen, etwa derart, ob
die (kostentrdchtige) Einschrinkung von Wettbewerb kostengiinstiger sein kann als
das Verbot von Beihilfen, das allerdings mit dem Ruin des Finanzsystems einher-
gehen konnte. Und natiirlich ist es auch eine spannende Frage, ob es Mechanismen
gibt, das Finanzsystem zu retten, ohne die Rettungskosten vollstindig auf die
Steuerzahler zu externalisieren. Die Autoren haben einige dieser spannenden Punkte
angesprochen. Ich hitte mir allerdings eine intensivere und direktere Beschiftigung
mit den zentralen Problemen gewiinscht. Dies wire moglich gewesen, wenn die
Autoren auf wenig hilfreiche Analogien verzichtet hétten.



Transatlantische Bankenkrise —
Politikdefizite und institutionelle Reformempfehlungen

Von Paul J. J. Welfens, Wuppertal

Abstract

This paper focuses on the dynamics of the transatlantic bank crisis, essential causes of the
crisis and the consequential reform perspectives. Major causes of the bank crisis were the
absence of an adequate effective regulation regime or the predominant regulation illusion of
the banking and financial sector. Additional causes were the lacking standardisation of innova-
tion processes in the financial sector, the pressure of hedge fonds expecting high returns and
thus urging major banks to employ risky investment strategies, the sometimes unprofessional
work of the rating agencies and the overstreched low interest-rate policy in the USA. There-
fore regulation and capital adequacy requirements should be strengthened. This paper analyses
the proposals for reform and assesses their content and basic facts. Moreover, a substantial part
of the discussion on reforms in Germany is emphasized, including the crises in Greece and the
euro zone.

A. Einfiihrung

Die Transatlantische Bankenkrise hat zu einer schweren Vertrauenskrise auf den
OECD-Finanzmirkten gefiihrt und war mit Bankenkrisen in den USA und der EU
in 2008 /09 sowie einer weltweiten Rezession in 2009 verbunden. Dabei stand die
Weltwirtschaft in den Wochen unmittelbar nach dem Konkurs der New Yorker
Investmentbank Lehman Brothers am 15. September 2008 in den OECD-Léandern
nahe an einer finanziellen Kernschmelze, da die Interbankenmérkte nicht ldnger
funktionierten und in der Folge massive Liquidititskrisen bei zahlreichen GroS3-
banken drohten, was wiederum zu Notverkdufen von Aktiva und einem weiteren
Verfall von Vermogenswerten sowie zahlreichen Bankenkonkursen zu fithren
drohte. Durch massive Staatsinterventionen in vielen OECD-Lédndern konnte ein
Zusammenbruch fithrender Marktwirtschaften verhindert werden und Banken und
Finanzmirkte konnten zu hohen Kosten fiir den Steuerzahler stabilisiert werden
(fur Irland kann man fiir 2008 — 10 die Kosten einer Bankenstabilisierung auf etwa
20 % des Bruttoinlandsproduktes ansetzen, fiir Deutschland, die USA und GroB3-
britannien auf etwa 5 %, wozu noch als ein weiterer Kostenfaktor diec Weltrezes-
sion von 2009 mit einem Riickgang des globalen Bruttoinlandsproduktes um etwa
4 % kam).
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Die USA, die Schweiz und zahlreiche EU-Lénder haben in 2008/09 jeweils
GroBbanken rekapitalisiert, z. T. auch verstaatlicht—so etwa in GroBbritannien im
Fall Northern Rock und in Deutschland die Hypo Real Estate; in den USA wurde
die AIG verstaatlicht und mit einer in zwei Stufen erfolgten staatlichen Kapitalin-
jektion von rund 180 Mrd. $ gerettet. Damit wiederum wurden hohe Zahlungen aus
Kreditausfallversicherungen der Deutschen Bank plus der Société Générale (jeweils
etwa 10 Mrd. € allein in 2009) sowie fiir Goldman Sachs und andere GroBbanken
sichergestellt. Die staatliche Rettung von AIG stabilisierte daher zahlreiche Banken.
Die iiber Jahre gewachsene Finanzmarktglobalisierung (Deutsche Bundesbank
2008), die relativ stark auf unregulierten Hedge Fonds, faktisch wenig regulierten
Grofibanken und diversen Finanzinnovationen, insbesondere mehrstufig aufgesetz-
ten Kreditverbriefungen, und dem Handel mit Risiken bzw. Kreditversicherungen
aufbaute und ein hohes globales Wirtschaftswachstum finanzieren half, ist mit der
Transatlantischen Finanzmarktkrise selbst in eine Krise geraten. Es scheint keines-
wegs klar zu sein, dass sich die bisherige Finanzmarktinternationalisierung bzw.
-globalisierung nach 2010 auch nur ansatzweise in der bisherigen Form wieder-
beleben ldsst. Die Regierungen bzw. Bankaufsichtsbehdrden vieler OECD-Lénder
haben sich fiir die baldige Einfiihrung von Beschrankungsmaoglichkeiten von Bo-
nuszahlungen bei Grofbanken entschieden. Auch wenn es wohl nur bei einer Min-
derheit von GroBBbanken gewichtige Verfehlungen auf der Ebene des Managements
gab, so ist doch das Zusammenspiel von teilweise aggressiven Geschiftsexpansio-
nen bei GrofBbanken und Finanzinnovationen Ausgangspunkt fiir eine Systemkrise
in den USA in 2008 und davon ausgehend auch in der EU gewesen. Zu den Finanz-
innovationen zéhlten etwa CDOs bzw. Kreditverbriefungen iiber mehrere Stufen,
wobei sich viele GroBbanken via CDS (Kreditausfallversicherungen) in intranspa-
renten Over-the-Counter-Geschiften abzusichern suchten.

Der Baseler Ausschuss der BIZ hat Mitte September 2010 Empfehlungen fiir
eine Erhhung der Kern-Eigenkapitalquote gemacht, die darauf hinauslaufen, diese
Quote deutlich zu erhéhen. Dabei geht man davon aus, dass die USA bei diesen
neuen Basel-I1I-Regeln auch in etwa parallel zu den EU-Léndern mitwirken werden
— anders als bei der in den USA gegeniiber der EU sehr stark verzogerten Umset-
zung der Basel-II-Regeln. Die US-Banken haben wihrend der Transatlantischen
Bankenkrise rund 300 Mrd. € abschreiben miissen, was 3 % der Aktiva entsprach,
die Euroland-Banken 137 Mrd. €, was 0,4 % der Aktiva ausmachte. Die US-Banken
haben 164 Mrd. € an Staatshilfen erhalten, wihrend der entsprechende Betrag in der
Eurozone nur 110 Mrd. € erreichte — dabei ist das Bilanzvolumen der europaischen
Banken etwa dreimal so gro3 wie das der US-Banken (De Larosiére 2010).

Zu den Herausforderungen der Finanzmarktglobalisierung gehort das Problem,
dass aus dem Zusammenspiel von asymmetrischen Informationen bzw. Finanzinno-
vationen und Groflbankenexpansionen faktisch die Haftung der Grofbanken bzw.
der Eigentiimer von Banken und Fonds geschwicht worden ist. Finanzinnovatio-
nen, die etwa {iber mehrfache Verbriefungsstufen Kredite von Banken in den Kapi-
talmarkt schleusten, haben den Anreiz vermindert, bei der Kreditvergabe Sorgfalt
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walten zu lassen. Dieses Problem galt auch bei den US-Subprime-Papieren. Was als
relativ iibersichtliche Immobilienfinanzierungskrise in 2007 /08 mit der Subprime-
Krise (Marktvolumen etwa 700 Mrd. $; kaum 5 % des US-Bruttoinlandsproduktes)
begann, ist in 2008/09 zu einer massiven internationalen Banken- bzw. Finanz-
marktkrise ausgewachsen, auf die man international mit verschiedenen Reforma-
nsitzen reagiert hat:

e Die OECD-Staaten und China haben mit umfangreichen Konjunkturprogrammen
— einer Kombination von expansiver Fiskalpolitik und massiven Zinssenkungen
der Zentralbanken — der realwirtschaftlichen Abwartsentwicklung in 2009 entge-
gengewirkt.

e Auf nationaler und internationaler Ebene hat man mit einer Fiille neuer Regulie-
rungsansitze reagiert. Die Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich wéchst
hier in eine viel stirkere Funktion fiir die Bankenaufsicht hinein als bisher; jeden-
falls soll das neue Financial Stability Board Richtlinien fiir eine verbesserte Ban-
ken- bzw. Finanzmarktaufsicht entwickeln.

o Auf globaler Ebene hat man mit der Aktivierung der G20 als neuer Fiihrungsins-
titution der Globalisierung bzw. als Reformforum einer internationalen Finanz-
marktreform reagiert. Mit den G20-Gipfeln von Washington (November 2008),
London und Pittsburgh (2009) sowie Vancouver und Seoul (in 2010) hat sich
eine neue GroBgruppe von Lindern zusammengefunden, die eigentlich die alte
G8-Gruppe aus der Triade EU-USA-Japan ersetzen will.

e Die Wirtschaftspolitik in vielen OECD-Léndern sah sich in 2008/09 zu massiven
Eingriffen in das Wirtschaftsleben genotigt, wobei auf Steuerzahlerkosten Mega-
Hilfsprogramme fiir den Bankensektor auf den Weg gebracht wurden (in
Deutschland etwa mit einem Volumen an Staatsgarantien und Staatskapital von
480 Mrd. € plus etwa 10 Mrd. € an tatsdchlich ausgezahltem staatlichem Ret-
tungskapital fiir die teilstaatliche IKB Deutsche Industriebank; bis Mitte 2010
wurden vom SoFFin-Rettungsfonds etwa 110 Mrd. € tatséchlich mobilisiert).

Insgesamt gab es erhebliche ordnungspolitische Widerspriiche im Handeln der
Wirtschaftspolitik in der Krise, wobei nach den dramatischen Erfahrungen mit dem
Lehman-Konkurs in 2008 keine weitere Grobank mehr in Konkurs gehen sollte.
Es herrschte also in den OECD-Finanzmaérkten neben den klassischen Problemen
wie Moral Hazard und asymmetrischen Informationen (etwa zwischen Innovator
bzw. Investor und der finanzierenden Bank) ein massives Too-big-to-fail-Problem;
faktisch galten die Regeln des Wettbewerbs fiir die GroBbanken nicht. Die angeb-
lich umfassende Regulierung von Banken gab es wiederum in der Realitdt nicht, da
die Grof3banken seit den 90er Jahren hohe Anteile ihrer Geschifte aulerbilanziell
iiber Zweckgesellschaften organisierten, die der Bankenaufsicht nicht unterlagen.
Regulierung als sektorspezifisches Set von Wettbewerbsregeln stand im Fall der
Grofibanken in den OECD-Léndern héufig nur auf dem Papier, sodass man nach
der Verantwortung der Regulierungsakteure und der ZweckméBigkeit wichtiger Re-
gelungen — wie etwa Basel I und Basel II fragen muss.
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Es stellen sich daher verschiedene Fragen, auf die in den folgenden Ausfiihrun-
gen eingegangen wird. Zu diesen zdhlen, welche systematischen Politikdefizite in
den OECD-Léandern zur Transatlantischen Bankenkrise beigetragen haben und wa-
rum gerade in der EU der institutionelle Reform- bzw. Lernprozess offenbar relativ
langsam ist. Zu kldren ist also, welches die Hauptursachen der Transatlantischen
Bankenkrise sind bzw. inwieweit Politikdefizite hier eine wichtige Rolle spielten
und ob die eingeleiteten Mallnahmen geeignet sind, das massiv geschwundene
Marktvertrauen wieder herzustellen und kiinftige Krisenfélle zu begrenzen. Insbe-
sondere ist dementsprechend nach sinnvollen institutionellen Reformen zu fragen
bzw. zu iiberlegen, welche Eckpunkte einer globalen Finanzmarktreform unerléss-
lich sind, damit eine Wiederholung der globalen Finanzkrise von 2007 —09 vermie-
den werden kann. Kritisch ist auch zu priifen, wie die politische Kontrolle interna-
tionaler Organisationen erfolgt, die bei der Regulierung der Finanzmérkte zuneh-
mend an Gewicht gewonnen haben und wie Institutionen reformiert werden konn-
ten, damit mehr Transparenz und Verantwortlichkeit entstehen bzw. nachhaltig
gesichert werden konnen.

B. Transatlantische Bankenkrise:
Institutionelle Hintergriinde

1. Hypothekenkredite und US-Immobilienmarkt:
Fehlende Transparenz

Die Transatlantische Bankenkrise nahm ihren Ausgang sichtbar im Subprime-
Hypothekenmarkt, wo sich wenig nachhaltige Finanzierungs- bzw. Verbriefungs-
praktiken entwickelt hatten. Jenseits der Bankenkrise ist eine Immobilienkrise fest-
zustellen, die sich in einer hohen Zahl von Obdachlosen und in iiber 20 Mio. leer
stehenden Appartements und Hausern Ende 2009 in den USA zeigte. Geht man
davon aus, dass 10 Mio. Héuser, zu 100 000 $ gebaut, abgerissen werden miissen,
dann ergibt dies einen Vermoégensverlust von 100 Mrd. $. Hinzu kommt der Sach-
verhalt, dass leer stchende Hauser bei 5-6 Hdusern in der Nachbarschaft zu einem
Wertriickgang um jeweils 10 000 $ fithren, was bei einer Kapitalisierung zu 4 %
nochmals einen Vermogensschaden von 25 Mrd. $ bedeutet. Zur Entstehungsdyna-
mik der Transatlantischen Bankenkrise liegen zahlreiche Untersuchungen und
Berichte vor (u.a. De Larosiére 2009, Welfens 2009, Welfens 2010a, Council of
Economic Advisors 2010, IMF 2010). Kaum zu bezweifeln ist, dass eine mehrjdh-
rige US-Niedrigzinsphase unter Alan Greenspan—im Anschluss an den Terroran-
schlag vom 11. September 2001 — Anreize fiir zunehmend riskante Finanzinvestitio-
nen auf Seiten von Investoren mit hohen Anspruchsrenditen gab: Hohe nominale
und reale Renditen waren nur zu erzielen, wenn man relativ hohe Risiken einging.
Intransparente Finanzinnovationen, u. a. im Bereich der Verbriefungen von Kredi-
ten, spielten eine wichtige Rolle fiir die US-Subprime-Krise, da der Anreiz fiir Ban-



Transatlantische Bankenkrise 133

ken zur Risikoanalyse im Kreditgeschift stark sank, als es zunehmend iiblich
wurde, die vergebenen Kredite alsbald im Verbriefungswege — in einer auf gutes
Rating abzielenden Mischung von Krediten — im Kapitalmarkt unterzubringen.

Obendrein kauften Banken sich Kreditversicherungen (Credit Default Swaps:
CDS), mit denen sie teilweise handelten und da dies over the counter geschah, war
bald weithin unklar, wie werthaltig Versicherungspolicen nun wirklich waren: Das
Counter-Part-Risiko war unklar, da es an Markttransparenz fehlte. Es konnte dazu
kommen, dass CDS etwa nach einer Transaktionskette bei einem schwach kapital-
isierten Hedge Fonds landeten, der die CDS auf Kredit gerade jener GrofSbank
kaufte, die urspriinglich {iber den entsprechenden CDS eine Risikominderung des
Portfolios angestrebt hatte. Weder die Bankenaufsicht noch die Kapitalmarktakteure
konnten solch ein Problem wahrnehmen, sodass auch Bewertungen am Kapital-
markt oftmals verzerrt waren. Zugleich ist festzustellen, dass die Risikoprdmien in
2004 —06 in den USA und der EU ungew6hnlich niedrig waren. Das bedeutet nicht
nur, dass es in dieser Zeit zu einer Fehlallokation beim Kapital kam, sondern es war
klar, dass es langerfristig zu einer Normalisierung der Risikoprdmien kommen
wiirde und ggf. auch Ubertreibungstendenzen nach oben denkbar wiren.

Die US-Bankenkrise hat in den USA — und auch in der EU — fiir eine massive
Rezession gesorgt, wobei in 2009/ 10 die Arbeitslosenquote auf fast 10 % anstieg:
eine Verdoppelung gegeniiber den Jahren vor der Bankenkrise. Die Zahl leer steh-
ender Hiuser in den USA betrug Ende 2009 etwa 25 Mio. und die US-Regierung
hatte Programme aufgelegt, damit Hypothekenschuldner mit Zahlungsproblemen
eine vorteilhafte Umschuldung erhielten. Dabei erwartete die Regierung, dass man
3 -4 Mio. Haushalten helfen konne, wihrend die tatsichliche Zahl wohl nur eine
halbe Mio. erreichte, von denen wiederum fast die Hilfte sich nach kurzer Zeit mit
neuen Finanzierungsproblemen konfrontiert sah. Rund 10 % der gesamten Hypothe-
ken drohen nach Angaben des US-Hypothekenverbandes auszufallen und dieser
hohe Anteilswert konnte noch steigen, wenn die US-Arbeitslosenquote weiter an-
steigen sollte. Je hoher die Arbeitslosenquote, desto groBBer der Anteil der Haushalte
mit Problemen bei der Bedienung von Hypothekenkrediten und desto geringer die
Nachfrage nach Immobilien. Eine sinkende Immobiliennachfrage bedeutet sinkende
Immobilienpreise bzw. Vermdgensverluste fiir Immobilieneigentiimer bzw. Banken
mit Hypothekenkrediten im Portfolio. Je groer der Anteil der notleidenden Hypo-
thekenkredite ist, desto groBer sind die Abschreibungen bei US-Banken (und EU-
Banken) und desto grof3er sind die Verluste der Banken und entsprechend geringer
die Wachstumsrate der Bankkredite. Dies wiederum bedeutet, dass sich die Wachs-
tumsrate der Jobs entsprechend vermindert oder gar negativ sein kann, sodass es zu
einer endogenen Abwirtsspirale iiber das Zusammenwirken von Immobilien-, Kre-
dit- und Arbeitsmarkt kommen kann.
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I1. Eingeschriinkte Finanzmarkteffizienz

Hauptursachen der Transatlantischen Bankenkrise (Welfens 2009) waren das Feh-
len einer addquaten effektiven Regulierung bzw. das Vorherrschen einer Regulie-
rungsillusion des Banken- und Finanzsektors, eine fehlende Standardisierung der
Innovationsprozesse im Finanzsektor — inklusive Intransparenz des Over-the-Coun-
ter-Geschéfts beim Handel mit Risiken und intransparente Verbriefungen, der auf
riskante Investmentstrategien der Gro3banken drdngende Druck der Hedge Fonds
mit ihren hohen Anspruchsrenditen, die z. T. unprofessionelle Arbeit der Rating-
agenturen und die zeitlich tiberdehnte Niedrigzinspolitik der USA. Das Standardpa-
radigma der modernen Finanzmarktanalyse ist die Theorie effizienter Finanzmérkte,
die jedoch nun ins Zwielicht geraten ist: Die Grundaussage der Theorie effizienter
Finanzmaérkte besagt: Da Finanzmérkte effizient sind bzw. das rationale Verhalten
wohlinformierter Finanzmarktakteure widerspiegeln — die Preise von Finanzaktiva
spiegeln zu jedem Zeitpunkt alle relevanten Informationen am Markt wider —, kann
mittelfristig von stabilen Finanzmérkten ausgegangen werden. Spekulative Blasen
sind als mittelfristiges Phdnomen aus dieser Sicht ausgeschlossen, da in einer Welt
mit gut informierten Finanzmarktakteuren mit rationalen Erwartungen die Preise
auf Finanzmérkten sich auf Basis von Fundamentaldaten der Realwirtschaft einstel-
len. Allenfalls kurzfristige, nicht antizipierte Schocks konnen starke bzw. iiber-
raschende Kursénderungen bei einzelnen Aktiva bzw. Papieren auslosen, fiir den
Finanzmarkt als Ganzes sind mittel- und langfristig Gleichgewichtspreise zu erwar-
ten. Bei effizienten Finanzmérkten — von denen bis zur Transatlantischen Banken-
krise der iiberwiegende Teil der Okonomie-Literatur ausging — bedarf es keiner
komplexen Modellierung von Finanzmérkten. Vielmehr reicht im Grunde die
Kenntnis eines Marktzinssatzes, um ein ganzes Spektrum von Zinssétzen fiir Pa-
piere mit unterschiedlichen Laufzeiten und Risiken herleiten zu konnen.

Der traditionelle Theorieansatz ist jedoch fragwiirdig geworden. Es gibt offenbar
erhebliche Informationsasymmetrieprobleme auf den Finanzmirkten und die Exis-
tenz eines Schattenbankensystems in Form von auferbilanziell von Banken gefiihr-
ten groBen Zweckgesellschaften schrinkt selbst das von Bilanzinformationen abge-
deckte Aktivitdtsfeld der Banken — aus Sicht der Kapitalmarktakteure — ein. Hinzu
kommt der Befund, dass das US-Finanzsystem — unzureichend reguliert und unter
dem Einfluss qualitativ schwach arbeitender grofer Ratingagenturen (SEC 2008) —
erhebliche internationale negative externe Effekte verursacht hat (Welfens 2009,
2010a). Von daher kann man wiederum nicht davon ausgehen, dass Kapitalmérkte
bzw. der freie internationale Kapitalverkehr eine Art idealer Schiedsrichter fiir die
Kapitalallokation sind, wie man dies bei einigen Okonomen immer wieder lesen
kann (u. a. Von Weizsdcker 2003). Internationale Kapitalmérkte haben natiirlich eine
wichtige Allokationsfunktion fiir mobiles Sparkapital, aber wenn es erhebliche Ver-
zerrungen bzw. Ineffizienzen auf einzelnen grofen Finanzmaérkten gibt, dann ist der
globale Prozess der Allokation von Sparkapital verzerrt (so waren etwa — wie man
ex post weill — die Risikoversicherungspramien fiir US-Subprime-Verbriefungspro-



Transatlantische Bankenkrise 135

dukte viel zu niedrig bzw. nach unten verzerrt, was wiederum bedeutet, dass die
USA einen hdheren Nettokapitalzufluss verzeichneten, als dies bei unverzerrter
Preisbildung auf den US-Mirkten fiir Risiko der Fall gewesen wire). Wenn man die
offentlich zugénglichen Informationen tiber Autos — inklusive Pflichtinformationen —
mit denen {iber verbreitete Finanzprodukte vergleicht, dann wire ein Investment-
ADAC aus Sicht des Normalbiirgers sehr wiinschenswert. Wenn nur von einer ein-
geschrinkten Effizienz der Finanzmaérkte ausgegangen werden kann, dann sind bei
Finanzmarktakteuren und deren Produkten verstirkt Mindest-Informationsvorgaben
seitens des Staates notwendig; jedenfalls dort, wo der Wettbewerb erkennbar
schwach ausgeprigt und auch eher weit von der Realwirtschaft entfernt ist (von da-
her kdnnen Regulierungen fiir Sparkassen und Genossenschaftsbanken in Deutsch-
land schwicher ausfallen als fiir GroBbanken).

Neue empirische Befunde zeigen, dass kognitive Dissonanz auf den Finanzmark-
ten Italiens und GrofBbritanniens vorfindbar ist, was auf eine informationsméafBige
Asymmetrie bei der Aufnahme guter bzw. negativer Finanznachrichten hinweist
(Argentesi/ Liitkepohl / Motta 2010): In Phasen steigender Aktienkurse werden ver-
mehrt Wirtschaftsblatter gelesen, wéihrend in Phasen sinkender Kurse die Nachfrage
nach Wirtschaftszeitungen zuriickgeht, wobei sich die Kursentwicklung als Gran-
ger-kausal flir die Zeitungsnachfrage erwiesen hat. Es gibt also eine beschrinkte
Rationalitéit der Finanzmarktakteure (dariiber hinaus gibt es offenbar eine erhebliche
Bereitschaft von einzelnen einflussreichen Akteuren bei Finanzdienstleistern, Anle-
ger hinters Licht zu filhren und zu betriigen; siehe u.a. in den USA der Fall
Madoff). Das Konzept der kognitiven Dissonanz von Festinger (1957) geht davon
aus, dass Menschen sich nach einer Kaufentscheidung verstarkt mit Bestditigungs-
informationen zur erfolgten Kaufentscheidung beschiftigen (nach dem Kauf eines
Autos der Marke X etwa lesen X-Kéufer hdaufiger Werbeseiten zu X bzw. zu dem
betreffenden Modell x), unvorteilhafte Informationen wird man hingegen bei eintre-
tenden Negativ-Ereignissen eher ausblenden. Auf Finanzmérkten sind daher verhal-
tenstheoretisch relativ gut erklarte Voraussetzungen fiir eine Preisblase vorhanden,
bei der die Preiserhohung des Vortages die Erwartung auf weitere Preiserh6hungen
ndhrt. Man kann hier hinzufiigen, dass ein solches Herdenverhalten durch Informa-
tions- und Kommunikationsprozesse in nationalen und internationalen Netzwerken
begiinstigt wird, wobei das Internet fiir die Netzwerkbildung von Finanzmarktak-
teuren eine zunehmende Rolle spielt. Vor dem Hintergrund der Netzwerk-Theorie
(Christakis / Fowler 2009) reicht es auf Finanzmirkten fiir eine wesentliche Kursbe-
einflussung aus, wenn ein anfinglich kompaktes Set von Netzwerkakteuren etwa
das Geriicht verbreitet, dass die Aktien der Firmen x1 und x2 ansteigen, wahrend
x3 im Kurs fallen wird. Auch bei Abwesenheit jeglicher realwirtschaftlicher Ande-
rung kann es in den betreffenden bérsennotierten Unternehmen so zu erheblichen
Kursédnderungen kommen. Der internetbasierte digitale Handel mit Aktien kann zu
plotzlichen massiven Kurseinbriichen fiihren, wofiir sich bislang keine Erklarung
findet—der Flash Crash vom 6. Mai 2010 an der New Yorker Borse (der DOW-
Jones-Index fiel in Minuten um iiber 1000 Punkte) ist ein solches Beispiel. Im Mo-
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dell des Walras-Auktionators ist ein Flash Crash aus heiterem Himmel nicht vorge-
sehen und von daher gehen die Lehrbuchansitze hier an der Wirklichkeit vorbei.

I11. Finanzmarktstabilitit als Aufgabe
der Finanzmarktregulierung

Die Finanzmarktstabilitdt hat grundsitzlich mehrere wichtige Aspekte, die aus
der folgenden Abbildung hervorgehen: Es geht hier zundchst um die Stabilitét ein-
zelner Banken und eine entsprechende mikroprudentielle Aufsicht durch Finanz-
marktregulierungsbehdrden. Es geht aber auch um die Stabilitdt des Bankensystems
insgesamt, wobei einzelne Banken (ggf. auch aus dem Ausland) sowie die Kapital-
marktdynamik und Impulse der Realwirtschaft einwirken—dies ist der Kern der
makroprudentiellen Herausforderung. Hinzu kommt dabei die Rolle der fiir die Er-
wartungsbildung sehr wichtigen Indikatoren zur Staatsverschuldung (Defizitquote,
Schuldenquote, Rettungsgarantien). Ratingagenturen wirken mit ihren Ratings auf
Kapitalmérkte, die durch asymmetrische Informationsprobleme und Moral Hazard
gepragt sind. Allerdings sind die Ratingagenturen ihrerseits durch widerspriichliche
Anreizsysteme gepragt, wobei moralisches Risiko bzw. das Herbeifiihren kritischer
Marktsituationen durch qualitativ schwache Ratingsignale bzw. verspitete Anpas-
sungen im Rating selbst zum Problem werden kénnen. Die Regeln der Bank fiir
Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ) und relevante Regeln von EU und IWF
sowie G20 wirken zusammen mit der Geldpolitik und der endogenen Marktdyna-
mik auf die Stabilitidt des Bankensystems. Auf die Ausrichtung der Geschéftspolitik
wirkt dabei auch die Steuerpolitik, wobei nachfolgend neben Reformelementen der
Bankenaufsicht u. a. eine Volatilititssteuer genannt wird. Die mdgliche Verschér-
fung der Bankenaufsicht bzw. der Eigenkapitalanforderungen wird von Marktakteu-
ren und Politikakteuren unterschiedlich bewertet.
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Abbildung 1: Grundlagen der Finanzmarktstabilitét

C. Die aktuelle Regulierungsdebatte:
Inhalte und Kommunikationsstrategien

Fiir eine Regulierung des Bankensystems bzw. der Finanzmaérkte bedarf es beson-
derer Griinde, da aus 6konomischer Sicht grundsitzlich die allgemeinen Regeln des
Wettbewerbs einer sektoralen Sonderregelung via Regulierung vorgezogen werden.
Nun sind Finanzmérkte einerseits durch Probleme wie asymmetrische Informatio-
nen und Moral Hazard gekennzeichnet, andererseits gibt es das Problem negativer
Externalitdten und natiirlicher Monopole, die Ausloéser von Marktversagen sein
konnten und damit eine Begriindung fiir Regulierung liefern konnen. Jenseits der
genannten Punkte ist allerdings darauf hinzuweisen, dass im Bankensektor ein Too-
big-to-fail-Problem besteht, sodass mangels effektiven Konkursrisikos fiir Gro3ban-
ken eben nur ein eingeschriankter Wettbewerb besteht. Das Too-big-to-fail-Problem
kann aus theoretischer Sicht als Grenzfall negativer externer Effekte betrachtet wer-
den. In jedem Fall haben Gesellschaft und Staat ein Interesse daran, Panik-Ketten-
reaktionen wie bei einem Bank Run zu verhindern. Aus theoretischer Sicht besteht
das Problem darin, dass ein Netzwerkgut, nimlich das Vertrauen, das eine Art im-
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materieller kollektiver Produktionsfaktor ist, bei einem Bank Run zerstort wird; die
drohende Illiquiditét oder Insolvenz einer einzigen Bank kann zu einem Bank Run
bei allen fithren. Dieser Netzwerkaspekt von Vertrauen wurde in der theoretischen
Literatur bisher nicht betrachtet. In einer Phase der Finanzmarktglobalisierung bzw.
der regionalen Wirtschaftsintegration entstehen internationalisierte grenziiberschrei-
tende Vertrauensnetzwerke, sodass aus ordnungspolitischer Sicht eine entsprechen-
de internationale Regulierung sinnvoll ist. Unter dem Aspekt des Systemwettbe-
werbs ist es allerdings wiinschenswert, dass man nicht global einheitliche Regulie-
rungen einflihrt — wohl aber ist an grundlegende, global akzeptierte Grundprinzipien
fiir die globale Finanzmarktregulierung zu denken. Hier liegt eine Aufgabe fiir die
G20 bzw. den IWF wie spéter noch ausgefiihrt werden wird.

Auch mit Blick auf Informationsasymmetrien und Moral-Hazard-Probleme kann
eine Bankenaufsicht begriindet werden. Ein groBes Problem in der Realitét der
Weltwirtschaft ist jedoch, dass keine symmetrische Transparenz zur Qualitit der Re-
gulierungen auf nationaler Ebene besteht. Die vom IWF durchgefiihrten FSAPs, die
eine Bestandsaufnahme der Finanzmirkte von Mitgliedslandern zeigen sollen, wer-
den unregelmiBig fiir einzelne Linder und im Ubrigen auch nicht auf Basis eines
einheitlichen methodischen Ansatzes durchgefiihrt.

Es diirfte im Rahmen des bei der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich an-
gesiedelten Bankenausschusses und des dort ebenfalls aktiven Financial Stability
Boards in 2011/ 12 zu Beschliissen iiber eine Verschéarfung der Bankenregulierung
kommen. Bei der Frage nach schérferen Bankenregeln und einer Erhéhung der
Eigenkapitalquote — letztlich geht es um einen Regelkomplex Basel III — geht es
insbesondere um zwei Fragen:

e Soll man hohere Eigenkapitalanforderungen bei Banken und anderen Finanz-
marktakteuren festlegen, um einen stirkeren Puffer mit Blick auf potenzielle
Finanzkrisen zu haben? Das haftende Eigenkapital wird im Fall von Verlusten ja
abschmelzen und je groBer die Eigenkapitalquote, desto groBer — so die traditio-
nelle Sicht — der Kapital-Airbag, der die Bank vor einem Konkurs und damit
auch die Anleger bzw. die Einleger vor Vermdgensschédden schiitzt. Gemall dem
fiir die EU bisher giiltigen Basel-II-Regelwerk (die USA haben sich Basel II fak-
tisch bis 2010 verweigert) muss jede Bank mindestens Eigenkapital in Hohe von
8 % der risikogewichteten Aktiva haben, wobei etwa Staatsanleihen mit Top-
Rating mit Null bei der Risikogewichtung eingehen, strukturierte Produkte mit
relativ geringem Risikogewicht, Kredite an mittelstdndische Unternehmen mit
hohem Gewicht, was im Nachhinein die Zinssitze im Mittelstandsbereich als ten-
denziell iiberhoht und bei strukturierten Produkten — etwa Verbriefungen auf
Basis von US-Subprime-Wertpapieren — als kiinstlich niedrig erscheinen lésst.
Bedenkt man, dass in den OECD-Léndern, mit Ausnahme Spaniens mit seinen
recht strikten Regulierungen, GroBbanken faktisch ohne Eigenkapital groe Vo-
lumina an komplexen Kreditverbriefungen via Zweckgesellschaften erwerben
konnten, dann wird die Fragwiirdigkeit von Basel II deutlich.
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e Was wird bei der Definition von Eigenkapital einbezogen? Hier gibt es eine De-
batte, dass kiinftig Hybrid-Eigenkapital in der bisherigen Form nicht langer ange-
rechnet wird, ohne haftungsméBig aktivierbar zu sein — es sollen kiinftig nur jene
Kapitalbestandteile einer Bank als Eigenkapital gelten, die auch in die Haftung
eingehen. Ein Teil der Bank-Schuldverschreibungen wire als Zwangswandelan-
leihen (Contingent Convertibles: CoCos) zu kennzeichnen, sodass im Krisenfall
— definiert etwa durch eine staatliche Rettungsaktion fiir die Bank — Fremd- auto-
matisch in Eigenkapital umgewandelt wird. Dies diirfte allerdings die Nachfrage
nach solchen Contingent Convertibles relativ beschriankt halten bzw. zu entspre-
chend erhohten geforderten Mindestrenditen fiir CoCos fiihren: Der Preis des
Risikos aus einer individuellen Bankenkrise wird dann stérker sichtbar und daher
ist dieser Ansatz sinnvoll.

Das Handelsblatt (Riecke 2010) vermerkt zu der CoCo-Debatte: ,,Aufgegeben ha-
ben die Finanzwichter die Hoffnung, dass eine internationale Insolvenzordnung fiir
Finanzhduser eine geordnete Abwicklung und die gerechte Verteilung der Lasten
gewihren kann. Die Aussichten, dass sich eine solche globale Ordnung herstellen
lasse, seien sehr begrenzt, heiflt es [...] Auch ein generelles Verbot von Hybridkapi-
tal wie Nachranganleihen oder Genussscheine lehnen die Finanzwichter ab, wenn
es darum geht, die regulatorischen Anforderungen zu erfiillen. Stattdessen schlagen
sie vor, dass bereits bei der Ausgabe der hybriden Finanzinstrumente festgeschrie-
ben wird, dass sie im Notfall verfallen oder in konventionelles Eigenkapital umge-
wandelt werden [...] Nicht mehr der Staat soll die Kreditinstitute retten miissen
(bail-out), sondern die Glaubiger sollen an den Kosten des Krisenmanagements be-
teiligt werden (bail-in) [...] Auf diese Weise wollen die Finanzhiuser vor allem den
absehbaren Kapitalbedarf decken, der durch die neuen Vorschriften der Finanz-
reform (Basel III) auf sie zukommt [...]. Investoren begegnen dem von Bankern
bereits als Allheilmittel gefeierten Instrument jedoch misstrauisch. So haben einige
Anbieter groBBer Anleiheindizes darauf verzichtet, die CoCos aufzunehmen. Das
schrinkt den Kéauferkreis bereits ein.*

Was die Frage nach den 6konomischen Wirkungen hoherer Eigenkapitalanforde-
rungen angeht, so hat sich eine interessante Debatte im Zeitraum Juni— August
2010 entwickelt. Zunichst hatte im Juni 2010 das Institute for International Finance
— eine Lobby-Institution der privaten Grobanken aus Industrie- und Schwellenlén-
dern — auf einer Pressekonferenz in Wien (mit groBem Medienecho auf den ersten
Seiten der Presse) verkiindet, dass bei Anhebung der Eigenkapitalquoten um zwei
Prozentpunkte und einer Verschirfung von Regulierungen ein erheblicher Riick-
gang beim Wirtschaftswachstum in den OECD-Léndern zu erwarten sei: Bis 2015
werde sich ein Riickgang beim Bruttoinlandsprodukt in Héhe von 3,1 % ergeben
und dies werde 9,7 Mio. Jobs kosten. Die Analyse des Institute for International
Finance basiert methodisch auf einem relativ einfachen Makromodell und soll er-
kennbar vor hoheren Eigenkapitalanforderungen bzw. schirferen Regulierungen
warnen. Das Financial Stability Board und der Baseler Ausschuss — unter Vorsitz
des italienischen bzw. niederldndischen Notenbankchefs — haben am 18. August
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2010 eine umfassende alternative Modellierung zu den Fragen der Eigenkapitalquo-
ten bei Banken und Regulierungen vorgelegt, an der auch Experten von Zentralban-
ken und der Europdischen Kommission beteiligt waren. Das Ergebnis lautet geméal
diesem Modell, dass der Riickgang beim Wirtschaftswachstum nicht 3,1 %, sondern
weniger als 1/10 des behaupteten Riickgangs ist, was natiirlich zu kritischen Fra-
gen fiihrt:

Wie erkléren sich die grolen Szenario-Unterschiede der Modelle? Hier ist auf die
Konstruktionsmerkmale der beiden Modelle hinzuweisen. Wéhrend ein Anstieg der
Eigenkapitalquote bei den Banken um einen Prozentpunkt im relativ einfachen Mo-
dell (hier praktisch eine reduzierte Form einiger Standardgleichungen zum Banken-
bzw. Realsektor) laut Institute for International Finance zu einem Riickgang des
Bruttoinlandsproduktes um 0,3 Prozentpunkte fiihrt, prognostiziert das differenzier-
tere Baseler Modell der BIZ nur einen Riickgang von 0,04 %, sodass binnen vier-
einhalb Jahren der Riickgang 0,2 Prozent betrdgt. Demnach hat das Institute for
International Finance in einem methodisch bedenklichen Ansatz aus durchsichtigen
Lobby-Griinden versucht, Offentlichkeit bzw. Gesetzgeber zu seinen Gunsten zu
beeinflussen.

Aus 6konomischer Sicht stellt sich die Frage, wieso eine private Lobby-Institu-
tion eine offensichtlich falsche Zahl aus eigener Modellierung in die internationale
Debatte einfiihrt? Man kann hier die Hypothese formulieren, dass die Lobby-Insti-
tution darauf spekuliert, dass niemand kurzfristig eine Gegenrechnung glaubwiirdig
und mit hohem Medienecho platziert. In der aufgeregten Debatte um die 6konomi-
schen Kosten einer schirferen Bankenregulierung kann es vorteilhaft sein, unbe-
dingt als Erster in der Debatte die Argumente bzw. Szenarien zu platzieren, da das
Pionier-Echo (das Presseecho auf das zuallererst platzierte Argument) erfahrungs-
gemil besonders stark ist. Die Publizierung eines faktischen spéteren Dementis in
Form einer Gegenstudie wird pressemafBig hingegen weniger stark wahrgenommen,
was falschen Erstargumenten immer noch einen hohen Lobby-Nutzen verleiht. Dies
kann durchaus eine rationale Lobby-Strategie sein, solange die Wahrscheinlichkeit
einer Gegenstudie und der mogliche Reputationsverlust als gering eingeschétzt
wird. Diese Episode aus dem Lobby-Geschift der Grofbanken verdeutlicht, wie
leicht die Offentlichkeit bzw. die Politik mit falschen Zahlen zu manipulieren ist. Es
zeigt sich auch exemplarisch, wie unzureichend die Wirtschaftswissenschaften in
dieser internationalen Debatte aufgestellt sind. Von einzelnen Forschern und Institu-
ten gab es gegen die durch professionelle Pressearbeit lancierten Behauptungen der
Lobby der privaten Gro3banken kaum Kritik.
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D. Verantwortungsproblematik
auf der nationalen Politikebene

Die von den USA ausgehende Transatlantische Bankenkrise von 2008 /09 hat in
vielen EU-Landern, so auch in Deutschland, erhebliche Probleme im Banken- und
Finanzsektor mit sich gebracht.

1. Die Transatlantische Bankenkrise in Deutschland

In Deutschland war bislang die BaFin fiir alle Finanzmarktakteure aufsichtsmé-
Big zustindig, wihrend die Deutsche Bundesbank nur eine komplementére Rolle
spielte. Vor allem kann nur die BaFin eine Bank aus aufsichtsrechtlichen Griinden
schliefen. Mit dem Sonderfonds SoFFin hat der Staat in Deutschland in der Krise
eine neue Institution geschaffen, die Garantien fiir Bankschuldverschreibungen
geben und in einem gewissen Rahmen auch an Bankenrekapitalisierungen mitwir-
ken kann. Wahrend Sparkassen und Genossenschaftsbanken durch ihre Geschifts-
aktivitdten mit der Realwirtschaft stark verbunden sind und wegen ihrer lokalen
Geschiéftsorientierung auch relativ iiberschaubare Probleme hinsichtlich der Infor-
mationsasymmetrie haben, sieht die Situation bei der Mehrzahl der Grof3banken —
meist recht stark auch international engagiert und daher mit groeren Risiken und
Informationsasymmetrieproblemen konfrontiert — anders aus: Die Risiken im Bank-
geschift sind hier typischerweise grofer, oft auch die Renditen, allerdings auch die
Varianz der Eigenkapitalrendite. Die Qualitit des Risikomanagements der Grof3ban-
ken ist von Fall zu Fall unterschiedlich. Im Zuge der Bankenkrise wurde freilich
offenbar, dass mehrere GroB3banken ein schwaches Risikomanagement besalen.
Die SachsenLB, die massiv im Subprime-Geschéft engagiert war, wurde von der
LBBW geschluckt; die SachsenLB war in Subprime-Geschifte ebenso wie die
groBere private GroBbank HRE fiber eine Tochter in Irland involviert, womit man
sich faktisch weitgehend der Bankenaufsicht bzw. der BaFin entzog. Letztlich ent-
zog man sich auch einer wirksamen Beobachtung durch die Kapitalmarktakteure,
da die Geschéfte meist via Zweckgesellschaften auflerhalb der Bankbilanz organi-
siert waren. Es erscheint von daher nicht nur fraglich, ob es eine rationale Bewer-
tung von Bankaktien gab, sondern es zeigt sich auch, dass die Wechselkurse inner-
halb des OECD-Raums verzerrt waren. Vermutlich entstand zeitweise eine erheb-
liche Uberbewertung des US-Dollars, da man die Qualitit des US-Bankensystems
international in der Dekade nach 1998 iiberschitzte, was phasenweise hohe Kapital-
zufliisse in die USA begiinstigte. Da neben der im Subprime-Geschéft {iberaus akti-
ven IKB (absolut mit einem Volumen in 2008 hoher als die Deutsche Bank, die ein
23fach hoheres Eigenkapital hatte) gerade auch deutsche GroBbanken im US-Im-
mobiliengeschéft mit privaten Haushalten aktiv waren, ist das System der GroB3ban-
ken — hier inklusive Landesbanken — im Zuge der Transatlantischen Probleme in
ernste Probleme geraten.
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Zu den Problemen in der Bankenkrise gehorte in Deutschland nicht nur die kost-
spielige HRE-Verstaatlichung und -Sanierung, sondern auch der interessante Fall
der stark in der Mittelstandsfinanzierung aktiven IKB Deutsche Industriekreditbank
in Diisseldorf, deren Rettung den Staat iiber 10 Mrd. € kostete — der Staat war groB3-
ter Anteilseigner schon vor der Bankenkrise, ndmlich iiber die staatliche KfW Kre-
ditbank. In erster Instanz wurde der Ex-IKB-Chef Ortseifen wegen Falschinforma-
tion der Offentlichkeit in 2010 verurteilt, denn er hatte im Sommer 2008, kurz vor
der Illiquiditit der IKB-Zweckgesellschaft Rhineland Funding erklart (der Konkurs
der Zweckgesellschaft ging in 2009 mit einer 60 %-Quote bei der Befriedigung der
Einlegeranspriiche bzw. eben mit einem 40 %-Kapitalverlust einher), dass sich Ver-
luste aus US-Engagements im einstelligen Millionenbereich bewegen wiirden. Zu
den bemerkenswerten Sonderbarkeiten des IKB-Falls gehort, dass die Geschéftsber-
ichte regelméBig betonten, dass die IKB eine konservative Anlagestrategie verfolge,
womit im normalen Leserverstindnis eine Strategie mit geringem Risikograd in der
Anlagepolitik gemeint war. In Wahrheit ging die IKB gewaltige Risiken gerade im
US-Subprime-Bereich ein. Der Aufsichtsrat der IKB, in dem zwar industrieller
Sachverstand, aber wenig Finanzmarktsachverstand prisent war, bekam offenbar
die zunehmende Risikoaffinitit des IKB-Vorstandes nicht mit und die Suche nach
Verantwortung verlief weithin im Sande. Ahnliches kann man mit Blick auf die
HRE und die Commerzbank sowie die Bayern LB feststellen — bei Letzterer waren
Landespolitiker leichtsinnig genug, der Bank 10 Mrd. Kapital neu zu geben, womit
der Vorstand groflen Spielraum fiir eine weiterhin riskante Geschéftspolitik hatte.

I1. Notwendigkeit regulatorischer Konsequenzen

Welche Schlussfolgerungen sind nun mit Blick auf das IKB-Desaster und die
Verwerfungen im Banken- bzw. Kapitalmarkt der OECD-Lénder zu ziehen?

e Grundsitzlich ist zu fordern, dass Falschaussagen zur Risikopolitik in Geschéfts-
berichten kiinftig auf Basis neuer Gesetze mit scharfen Sanktionen verbunden
sein sollten. Rhineland-Funding wurde auf der Website der IKB jahrelang als
kurzfristig risikolose Anlage fiir institutionelle Anleger gepriesen, auch diese
Fehlinformation blieb straf- und zivilrechtlich ohne Konsequenzen.

e Es gibt in der EU und mehr noch in den USA seit den 90er Jahren dutzendweise
aufBlergerichtliche Einigungen in Prozessen von Staatsanwaltschaften gegen diver-
se Groflbanken. Die Staatsanwaltschaften in den USA sehen fiir eine genaue
Beweisfiihrung teilweise erhebliche Probleme in einer zunehmend komplexen
Materie und beide Seiten scheuen langjéhrige Gerichtsverfahren. So entsteht eine
legale Grauwirtschaft des Kapitalmarktes, die ordnungspolitisch bedenklich ist.
Letztlich erfolgt seitens der angeklagten Banken kein Schuldeingestéindnis und
die betroffenen Banken konnen darauf hoffen, in einem dank Finanzinnovationen
und finanzieller Globalisierung immer neu verénderten Geschéftsumfeld weiter-
hin aktiv sein zu kdnnen — die Kosten auflergerichtlicher Vergleiche werden bei
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der Produktkostenkalkulation eingerechnet. Staatsanwaltschaften sollten Ge-
richtsverfahren bei Regelverstoen von Gro3banken kiinftig durchziehen, aul3er-
gerichtliche Vergleiche sollten eine ganz seltene Ausnahme sein. Die Gesetze
sollte man in den USA und den EU-Lindern so verschirfen, dass Recht und
Unrecht klarer definiert und damit der Abschluss von Gerichtsverfahren erleich-
tert wird.

Ziel-Eigenkapitalrenditen von 25 % wurden Anfang des 21. Jahrhunderts von
New York ausgehend weitgehend unwidersprochen als eine Art neue Normalitét
fiir GroBBbanken gepriesen, obwohl doch solche Renditen etwa 10 Punkte iiber
langfristigen Eigenkapitalrenditen der Realwirtschaft liegen — Mega-Renditen
von 25 % sind langfristig nur um den Preis eines erhdhten Risikos oder in beson-
deren Féllen dank auBergewohnlicher Produktivititsgewinne oder der Expansion
in neue profitable Marktnischen kurzfristig zu erzielen (Artus/Virard 2005).
Hohe Ziel-Eigenkapitalrenditen kdnnen ganz legal durch Ankdufe von eigenen
Aktien notfalls auch kurzfristig herbeigefiihrt werden, da der Gesetzgeber in vie-
len OECD-Léandern die Mdglichkeiten zu eigenen Aktienkdufen in den 90er Jah-
ren sehr liberalisiert hat; hier wére es verniinftig, kiinftig sehr enge Grenzen zu
setzen. Banken bzw. Firmen, die Manager und Mitarbeiter teilweise mit Aktien-
optionen entlohnen, sollten iiberhaupt keine Mdglichkeiten fiir Aktienriickkaufe
haben, da hier Interessenkonflikte vorprogrammiert sind. Wenn es sehr hohe
Gewinne gibt, so sind diese eben in hohem Maf} an die Aktionére auszuschiitten
—in den USA haben im Jahrzehnt nach 1995 viele Banken und Firmen erhebliche
Betrdge in Aktienriickkdufe investiert. Bei freiem Kapitalverkehr droht von man-
gelhaft regulierten OECD-Léandern — wie den USA und Grofbritannien — ein ver-
zerrender Druck auf andere OECD-Lénder auszugehen, wo die dortigen Banken
dann aus Furcht vor einer Ubernahme durch US-Banken oder britische Banken
dhnlich hohe Zielrenditen verkiinden wie in den unterregulierten Landern. Aus
okonomischer Sicht miissen solche Lander als unreguliert gelten, bei denen ein
Mangel an Regulierung zu Banken- bzw. Wirtschaftskrisen mit negativen inter-
nationalen Spillovers fiihrt. Hier droht die Ubernahme effizienter Banken in effi-
zient regulierten EU-Landern durch unterregulierte Banken, deren nationale und
internationale Expansionsmoglichkeiten durch Unterregulierung kiinstlich ver-
bessert werden. Damit konnen solche Banken in eine internationale Too-big-to-
fail-Kategorie vorstolen: So entwickeln sich die GrofBbanken-Elefanten, die fak-
tisch doppelt konkursunfahig sind — damit sind sie quasi Betrieben in den Zent-
ralverwaltungswirtschaften des ehemaligen sozialistischen Osteuropas dhnlich —,
da ein Konkurs das ganze Wirtschaftssystem in seinem Uberleben gefihrdet. Die
Manager solcher Gro3banken kdnnen erhohte Risiken eingehen und damit Mega-
Renditen erzielen, wobei diese Manager im Zweifelsfall nicht nur auf Rettungs-
aktionen des Staates bzw. der Staatenwelt rechnen kénnen, sondern qua GrofB3ban-
ken-Eigenschaft nachweislich ein besseres Rating erhalten und so von kiinstlich
niedrigen Kapitalkosten profitieren (Ratingagenturen haben offen erklért, dass nach
einem von der Europdischen Kommission angeordneten Schrumpfungsprozess der
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WestLB diese Bank wegen der reduzierten Grofenkategorie demnéchst einen Ra-
ting-Abschlag hinzunehmen haben wird).

II1. Qualitiitsstandards fiir Finanzprodukte

In den Finanzmirkten hat sich eine weitgehend unkontrollierte Innovationsdyna-
mik entwickelt, die weit von den Qualitdtsmal3stdben der Industrie entfernt ist, wo
durch die Institution des Patents bzw. der Patentanmeldung ein institutionalisierter
Priifmechanismus besteht. Gemill diesem muss ein Patentanmelder nachweisen,
dass das Neuprodukt bisherigen — auch patentméaBig geschiitzten Produkten — iiber-
legen ist. In Form des TUVs in Deutschland und dhnlicher Institutionen in anderen
Landern besteht zudem fiir Industrieanlagen bis hin zum Schaustellergeschéft eine
technische Priifbehdrde. Mit Blick auf von Privaten genutzte Maschinen wie das
Auto gibt es neben den offiziellen Priifbehdrden stapelweise populdre Zeitschriften,
in denen Autos in standardisierten Kurz- und Langzeittests miteinander verglichen
oder jeweils fiir sich bewertet werden. Seitenweise kann man in Zeitungen oder
auch im Internet Berichte iiber Montagsautos lesen, sodass Qualitétsprobleme bei
neuen PKWs meist binnen weniger Quartale allgemein bekannt sind. Viele PKW-
Hersteller haben zur Korrektur verspétet erkannter Qualitdtsprobleme Riickrufaktio-
nen gestartet. In den Finanzmirkten existieren kaum Qualitdtsstandards, es gibt
keine unabhéngigen staatlichen Priifungsverfahren fiir Produktinnovationen und der
endogene Qualitatswettbewerb iiber Joice — also das laute Sich-Beschweren iiber
Montags-Anlageprodukte — existiert nicht. Denn wer als Anleger auf falschen Rat
von Anlageberatern hereinfallt, der will in der Regel nicht zum Schaden auch noch
den Spott dazu haben (die sogenannten Garantiezertifikate von Lehman-Brothers
bildeten hier einen gewissen Ausnahmefall). Der Staat erweist sich bislang als
unfdhig und unwillig, Qualititsstandards bei der Anlageberatung fiir private Anle-
ger durchzusetzen — die zustindige Bundesministerin hat auch nach weiterhin
schlechten Testberichten der Stiftung Warentest / Finanztest keinen Gesetzesentwurf
vorgelegt, der etwa vorsehen konnte, dass Banken eine Teillizenz — hier fiir die
Vermogensanlageberatung — kiinftig entzogen werden konnte, wenn unabhéngige
Testberichte wiederholt unterhalb einer Mindestmarke X sind. Die staatliche Banken-
aufsicht hat im Vorfeld der Krise in Deutschland in Teilbereichen versagt bzw. weist
ungeeignete Strukturen fiir ihre Arbeiten auf. Es fehlt — anders etwa als bei der Bun-
desnetzagentur — ein wissenschaftlicher Beirat. Das ist angesichts der komplexen
Materie der Finanzmarktdynamik ein schwerwiegender Konstruktionsfehler. Zu-
sdtzlich verfligt die BaFin iiber kein international anerkanntes Research im eigenen
Arbeitsbereich, sodass relativ wenig Expertenwissen zu Spezialfragen verfligbar ist
und auch Gesamtzusammenhinge bzw. -probleme in internationalen Finanzmérkten
im Zweifelsfall iibersehen werden.



Transatlantische Bankenkrise 145

E. Griechenland- und Eurokrise
und ihre regulatorischen Herausforderungen

Aus der Transatlantischen Bankenkrise 2008/09 ist — nicht wirklich {liberra-
schend — alsbald eine Staatskrise einiger Lénder geworden.

I. Steigende Staatsverschuldung in Europa

Viele OECD-Lander sind durch hohe staatliche Kapitaleinschiisse bei Bankenret-
tungen, durch massive Konjunkturprogramme zur Verhinderung eines sehr scharfen
Wirtschaftseinbruchs in der Realwirtschaft und durch die starke Rezession 2009 auf
deutlich hohere Schuldenquoten gekommen. Dabei kamen die Defizitquoten in
2008/09 in mehreren OECD-Léndern nahe an 10 %, sodass selbst ehrgeizige Kon-
solidierungsplane vielfach noch in 2010/2011 Defizitquoten oberhalb der kriti-
schen GroBle von 3 % des Bruttoinlandsproduktes (Stabilitits- und Wachstumspakt
der EU) vorsehen, die Schuldenquoten steigen weiter. Die Hauptgriinde fiir den
Anstieg der Schuldenquoten sind:

o Staatliche Bankenrekapitalisierungen — fiir die es in vielen Léndern durchaus gute
Griinde geben mag — sind in einigen Landern sehr kostspielig. Beispielsweise
schldgt die von der EU genehmigte Rekapitalisierung der verstaatlichten Anglo
Irish Bank allein in 2010 mit 10 Mrd. € zu Buche und fiihrt zusammen mit dem
ohnehin hohen Haushaltsdefizit zu einer Rekord-Defizitquote von iiber 15 % in
2010; erst im Herbst 2010 beschloss die Regierung, die Anglo Irish Bank abzu-
wickeln. Es ist hochst bedenklich, dass dieselbe Europédische Kommission, die
eine Obergrenze beim Haushaltsdefizit von 3% des Bruttoinlandsproduktes
durchsetzen will, Irland eine Bankenrekapitalisierung erlaubt, die die Defizitquo-
te praktisch von 10 % ausgehend binnen Jahresfrist fast verdoppelt.

e Die Rezession 2009 fiihrt in allen EU-Léndern mit einer Schrumpfung des realen
Bruttoinlandsproduktes — Ausnahme ist Polen mit leicht positivem Wachstum
auch in 2009 — zu einem unmittelbaren Anstieg der Schuldenquote D/Y (mit D
fiir reale Staatsschuld und Y fiir reales Bruttoinlandsprodukt).

e Die staatlichen Einnahmenausfille der Rezession plus die Erhéhung des Staats-
verbrauchs im Zuge von Konjunkturprogrammen haben Defizitquoten in einer
GroBenordnung von etwa 5—8 % Prozent des Bruttoinlandsproduktes in EU-
Léandern verursacht. Fiir expansive staatliche Fiskalpolitik gab es in der Transat-
lantischen Bankenkrise besonders gute Griinde, da wegen der notenbankmafig
massiv abgesenkten Zinssitze und anhaltenden Niedrigzinserwartungen die Ge-
fahr einer investitionsreduzierenden Realzinserhdhung nicht bestand. Ausgaben-
plus und die Einnahmeausfille in der Rezession 2009 haben die Schuldenquoten
der OECD-Liander um {iber 20 Prozentpunkte im Zeitraum 2008 —2011 erhoht.
Die geschwichte Konstitution in Sachen Bekdmpfungsfahigkeit kiinftiger Rezes-



146 Paul J. J. Welfens

sionen lasst schon aus sich heraus kiinftige Rezessionen als ein erhohtes Gefah-
renpotenzial erscheinen und ist Teil der Kosten der Transatlantischen Banken-
krise.

Dabei sei hier betont, dass Zins und Tilgung bei Auslandsschulden aus dem
Bruttonationaleinkommen zu finanzieren sind, sodass die Definition effektive Schul-
denquote D/Z (D fiir reale Staatsschuld, Z fiir reales Bruttonationaleinkommen)
o6konomisch sinnvoller ist als etwa die von der Europdischen Kommission im Stabi-
litdts- und Wachstumspakt betonte Standard-Schuldenquote D/Y (Y fiir reales
Bruttoinlandsprodukt). So ist etwa ein Land wie Irland, dessen Bruttonationalein-
kommen wegen der starken Prdsenz multinationaler Unternehmen offiziell rund
10 % geringer als das Bruttoinlandsprodukt ist, in einer stérker prekdren Lage als
die Europdische Kommission und viele Analysten dies mit ihrer Fokussierung auf
die traditionelle Staatsschuldenquote wahrnehmen.

Lénder mit relativ hohen staatlichen Schuldenquoten und zugleich einem hohen
Anteil an Auslandsschulden sind stabilitdtspolitisch besonders gefahrdet; zumal
auch fiir solche Linder eine Erhdhung der Risikopramien droht, die bereits im
Herbst 2008 ansatzweise sichtbar war. Es war im Gefolge der Transatlantischen
Bankenkrise absehbar, dass die Gefahr einer Griechenland- bzw. Eurokrise bestand:
So schrieb dieser Autor in dem im Oktober 2008 abgeschlossenen Manuskript des
Buches Transatlantische Bankenkrise (Welfens 2009, S. 158 £.):

,,Die Eurozone konnte in ernste Schwierigkeiten geraten, wenn die Risikopramien fiir Lén-
der wie Griechenland, Italien, Spanien oder Portugal stark ansteigen. Es ist mit Blick auf
Griechenland und Italien als Lander mit hoher Schuldenquote und hoher Defizitquote sowie
hohen Auslandsschulden keineswegs ausgeschlossen, dass bei einer tempordaren Verschér-
fung der globalen Finanzkrise eine marktméBige Refinanzierung nicht mehr darstellbar ist —
wenn indes etwa ein Land wie Griechenland im Wesentlichen durch die Impulse der US-
Bankenkrise in ernste Probleme kommt, so sollte man dann die No-bail-out-Vorgaben aus
dem Maastrichter Vertrag nicht zur Anwendung bringen; vielmehr sollten die Mitgliedslédn-
der der Eurozone sich in solidarischer Verantwortung auch hinter Mitgliedsldnder mit Refi-
nanzierungsproblemen stellen. So wie im Rahmen von Mega-Hilfspaketen EU-Staaten Ga-
rantien flir eigene Banken angeboten haben, so sollte man auch Garantiepakete von Seiten
mehrerer EU-Lénder fiir Eurozone-Lander mit besonderen Refinanzierungsproblemen ge-
ben; ob die Européische Investitionsbank als EU-Institution hier auch besondere Garantien
fiir einige Jahre geben konnte, bleibt zu iiberlegen. Man sollte jedenfalls in einer globalen
Finanzkrise nicht die fiir eine normale Finanzwelt gedachten Regeln aus dem Maastrichter
Vertrag anwenden. Das heif3t allerdings nun nicht, dass EU-Lander sich gegenseitig eine
Freifahrkarte fiir laxe Fiskalpolitik und hohe Defizitquoten ausstellen sollen. Nachdem sich
in der Transatlantischen Bankenkrise gerade die Wahrungsintegration bzw. die Eurozone
bewihrt hat, wire es aber génzlich unverniinftig, die Wirtschafts- und Wahrungsunion
durch eine iliberzogene Interpretation des Maastrichter Vertrages in Schwierigkeiten zu brin-
gen. Die Eurozone diirfte im Ubrigen an Attraktivitit gewonnen haben—ein baldiger Bei-
tritt zur Eurozone diirfte fiir viele osteuropdische EU-Léander zu einem mittelfristig gewich-
tigen Ziel werden, denn eine Mitgliedschaft in der Eurozone bietet bei internationalen bzw.
globalen Finanzmarktinstabilititen offenbar einen gewissen Schutz gegen sehr starke Insta-
bilitdten. Die Eurozone bzw. die EU wird aber gut daran tun, die Konvergenzkriterien nicht



Transatlantische Bankenkrise 147

aufzuweichen und ergédnzend auch die Leistungsbilanzdefizitquote von Kandidatenlandern
kritisch zu beachten.

Auch wenn der Autor aus einem wissenschaftlichen und staatsbiirgerlichen
Pflichtbewusstsein bzw. in Erwédgung der praktischen Politikrelevanz der Analyse-
befunde das Manuskript im Herbst 2008 an den Skonomischen Chefberater im
Kanzleramt mailte — und im Friihjahr 2009 auch das Buch schickte —, so hat man
doch den Eindruck, dass das Kanzleramt von der Griechenland- bzw. der Eurokrise
im Frithjahr 2010 vollig iiberrascht wurde: Es gab erkennbar keine Vorabplanungen
seitens des Kanzleramtes, und zwar sowohl mit Blick auf eine denkbare Griechen-
land- wie eine mogliche Eurokrise, wobei Letztere eine Art Regionalisierungssyn-
drom einerseits und die strukturelle Ahnlichkeit der Staatsverschuldungsprobleme
bei Griechenland, Spanien und Portugal sowie — abgeschwicht — bei Italien anderer-
seits widerspiegelt. Hinzu kam Irland als von der Immobilien- und Bankenkrise
stark getroffenes Land, dessen Staatsschulden nach Jahren eines betrdchtlichen
Riickgangs in 2008 —2011 massiv nach oben schossen.

Es ist einerseits fiir die Volkswirtschaftslehre und auch die Offentlichkeit wenig
erfreulich, wenn Fehlentwicklungen im Vorfeld der Bankenkrise nicht rechtzeitig in
der Profession erkannt wurden. Die praktische Wirtschaftspolitik, der in Deutsch-
land durchaus Verdienste bei einer energischen Bewiltigung der internationalen
Bankenkrise zukommt, ist andererseits teilweise offenbar ein autistischer Prozess,
in den als beratungsrelevante Inputs vor allem eingehen:

e Analysen des IWFs; auf dessen World Economic Outlook von Oktober 2008
kann man kritisch hinweisen, da er doch die fiir die Eurozone sehr wahrschein-
liche Rezession 2009 verneinte.

e Analysen des Sachverstindigenrates, der immerhin in 2008 — insbesondere in ei-
nem umfassenden Sondergutachten zu Deutschland — eine Reihe wichtiger und
konstruktiver Reflexionen zur Bankenkrise vorlegte.

e Analysen und Ratschldge von Grofbanken; es sind in der Mehrzahl gerade jene
Grofibanken, deren iiberriskante Expansionsstrategien die Transatlantische Ban-
kenkrise erst herbeigefiihrt haben.

Der Deutsche Bundestag hat in der Transatlantischen Bankenkrise im Wesentli-
chen die kurzfristigen Gesetzesvorschlage der Regierung unter grolem Zeitdruck
abgenickt — von einer Debatte konnte man kaum etwas sehen. Von Seiten relevanter
Minister auf Bundesebene war wihrend der Transatlantischen Bankenkrise wieder-
holt betont worden, dass man iiber die Bankenkrise eigentlich nicht auf nationaler
Ebene diskutieren konne, da die wesentlichen Entscheidungen ohnehin auf hoherer
Ebene, ndmlich in Briissel bzw. bei G8 /G20 getroffen wiirden. Damit ist die Trans-
atlantische Bankenkrise — und eigentlich schon zuvor die weitgehend unkontrol-
lierte Finanzglobalisierung — zum Ausgangspunkt einer Entdemokratisierung ge-
worden. Im Zuge der Finanzglobalisierung haben sich grofere integrierte Finanz-
maérkte und auch verstirkt multinational aktive Banken, Fonds und Versicherungen
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entwickelt, die — wenn iiberhaupt effektiv — von IWF, der Bank fiir Internationalen
Zahlungsausgleich und der G8/G20 reguliert bzw. kontrolliert werden. Es fehlt aber
bei einer zunehmenden politischen Gewichtsverlagerung auf die internationale bzw.
globale Ebene an einer hinreichenden demokratischen Legitimation und Kontrolle.
Ein Blick auf die G20 ist hier ebenso aufschlussreich wie etwa ein Fokus auf die
zunehmend méichtige, aber von demokratischer Kontrolle weit entfernte BIZ. Es
liegt an den Parlamenten der OECD-Lénder und anderer Lander, die Mitglieder der
BIZ sind, die Statuten mittelfristig entsprechend zu dndern. Demokratie bzw. politi-
scher Wettbewerb um Waihlerstimmen und Wettbewerb auf Markten gehdren zu-
sammen: Wo eine oder beide Sdulen des Wettbewerbs um Macht und Einkommen
geschwicht werden, ist mit Effizienz- und Wohlfahrtsverlusten zu rechnen.

II. Politische Hintergriinde und dkonomische
Konsequenzen der Rettungspakete

Bei den Briisseler Beschliissen zum 750 Mrd. €-Rettungspaket vom Mai 2010
wurden im Vorfeld keineswegs umfangreiche Simulationen der Européischen Kom-
mission/DG ECFIN (als eigentlich zustindige DG) durchgefiihrt, was Defizite in
der Analyse verrit. Vielmehr wurde das Rettungspaket als voluntaristisches Politik-
projekt kreiert — dhnlich wie die Groenordnung des 110 Mrd. €-Rettungspaketes
fiir Griechenland, was als wenig begriindet und letztlich unterdimensioniert er-
scheint.

Griechenlands konservative Regierung, die 2009 abgewihlt wurde, hat zur Grie-
chenlandkrise selbst beigetragen, indem die Regierung manipulierte, zu niedrige
Defizitzahlen nach Briissel bzw. an die Kapitalmérkte kommunizierte. Als die neue
Regierung in Athen im Herbst 2008 eine fast doppelt so hohe Defizitquote fiir 2009
meldete wie von der alten Regierung gemeldet, verloren die Finanzmarktakteure
Vertrauen in Griechenland, das sich fiir 2010/11 einem erheblichen Refinanzie-
rungserfordernis bei der Staatsschuld sowie einer Defizitquote von iiber 10 % in
2010 gegeniibersah; dabei lag Griechenlands Staatsschuld — zusammen mit Italien —
schon in 2009 bei rund 110 % des Bruttoinlandsproduktes. Eine Defizitquote von
iiber 10 % ist erfahrungsgemif immer kritisch, zumal wenn die Staatsverschuldung
stark vom Ausland finanziert ist—hier sei nur an die Mexiko-Krise 1982 erinnert.
Die USA setzten in der Mexiko-Krise einen Haarschnitt durch, bei dem die als
Kreditgeber stark engagierten US-Banken auf einen Teil der Forderungen gegen-
iiber Mexiko verzichteten; zugleich gaben die USA bilateral und zudem Lénder der
10er-Gruppe (BIZ-Lander) Mexiko neue Kredite, was Mexiko zusétzliche Anpas-
sungszeit fiir die notwendigen Reformen in Staat und Wirtschaft gab. Ein solches
Modell hitte man auch im Fall der Griechenland-Krise umsetzen konnen, sodass
die Banken einen Teil der Krisenkosten mitgetragen hitten. Allerdings waren offen-
bar weder die Regierungen der grolen EU-Lander — ihre Banken hatten stark in
Griechenland-Anleihen investiert — noch die Européische Kommission bereit, einen
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solchen Weg zu gehen. Gangbar wire er vermutlich nur bei Einschaltung auch der
USA gewesen und natiirlich der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich. Statt-
dessen wurde jedoch ein Rettungspaket der Eurozone-Lénder (die Anteile am Hilfs-
fonds basierten auf den Kapitalanteilen der Lander an der EZB) fiir Griechenland
beschlossen, wobei der IWF einbezogen wurde.

Das Griechenland-Rettungspaket ist Anfang Mai 2010 festgezurrt worden, wobei
die Lénder der Eurozone und der IWF 110 Mrd. € in einem Dreijahreszeitraum als
direkte oder indirekte Kredite geben werden; davon entfallen 30 Mrd. € auf den
IWF und auf Deutschland 22,4 Mrd. € als Garantie des Bundes fiir einen Kredit, der
von der KfW zu einem Zinssatz von 5 % vergeben wird. Griechenland werden via
IWF erhebliche Sparauflagen gemacht. Wird das Rettungspaket gelingen? Die Ant-
wort ist ein klares Nein fiir den Fall, dass es nicht rasch Zusatzmallnahmen gibt.
Hierzu sollten umfassende Privatisierungen gehoren, denn Griechenland verfiigt
laut dem im Dezember 2010 vorgelegten IMF-Bericht zum Stand-by Programm fiir
Griechenland iiber Staatsvermdgen — ohne Immobilien — in Héhe von 85% des
Bruttoinlandsproduktes; die Immobilien machen nochmals etwa 100 % aus.

Mit dem vorgelegten Rettungspaket versuchen die Lédnder der Wéhrungsunion
den Herabstufungsdruck der Ratingagenturen bei Ladndern wie Portugal, Spanien,
Irland und Italien wegzunehmen bzw. die Risikoaufschldge auf dem Markt fiir
Staatsschuldverschreibungen von EU-Landern herabzudriicken. Griechenland wurde
im April 2010 schon auf Ramsch-Status durch Standard Poor’s heruntergesetzt.
Die Risikoaufschldge flir Griechenland waren schon zum Jahreswechsel 2009/
2010 stark angestiegen. Einige Banken haben gute Geschifte mit dem Verkauf von
Credit Default Swaps — Kreditversicherungen — auf griechische Staatsanleihen ge-
macht. Deren Wert wird fallen, wenn Griechenland den Konkurs vermeiden kann,
zugleich wird der Wert der griechischen Anleihen, die von Banken, Fonds und Pri-
vaten gehalten werden, steigen: Rund 30 Mrd. € Wertpapierbestinde werden so in
Deutschland, etwa 40 Mrd. € in Frankreich, 40 Mrd. € in den Benelux-Léndern und
10 Mrd. € in GroBbritannien gesichert. Wichtiger noch ist, dass eine erfolgreiche
Griechenland-Stabilisierung auch die Staatsschuldtitel einiger anderer Lander zu-
mindest einstweilen absichern hilft — jedenfalls bis die Spekulation sich demnéchst
umso massiver auf ein anderes EU-Land richten wird; Portugal ist hierbei kurz- und
mittelfristig zusammen mit Irland Kandidat Nr. 1, wéhrend léngerfristig Spanien
vor ernsten Problemen stehen konnte. Die zunehmende Regionalisierung der Politik
bzw. das Dringen der Regionen auf mehr Politikautonomie scheint dazu zu fithren,
dass der Zentralstaat sich iiber regionale Finanztransfers politische Zustimmung der
Regionen einzukaufen neigt—hierdurch kénnte die Schuldenquote steigen, wobei
Spanien allerdings auf einen nationalen Stabilitdtspakt unter Beteiligung der Regio-
nen verweisen kann. Mit einem weiteren Hilfsfonds, der auf 750 Mrd. € angelegt
ist, hat die Eurozone einen groflen Potenzialschirm zur Abschirmung gegen eine
neue Krise aufgespannt. Angesichts der hohen Zinsaufschldge fiir Portugal, Irland
und Griechenland im September 2010 steht zu erwarten, dass in 2010/2011 eine
neue Krisensituation entstehen kann.
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Bei der Stabilisierung Griechenlands muss man im Ubrigen sehen, dass es sieben
kritische Punkte gibt:

(1) Der Anstieg der Zinsaufschldge der EU-Club-Med-Lénder seit Ende 2009 re-
flektiert z. T. eine schon in 2008 absehbare Normalisierung der im Zeitraum
2003 — 08 unnormal niedrigen Risikoprdmien auf den internationalen Finanz-
mirkten. Die Hohe der Schuldenquoten bei den Club-Med-Léndern ist nicht
allein entscheidend gewesen fiir die griechische Krise, vielmehr war die schockie-
rende Berichtigung der Defizitquote Ende 2009 Ausgangspunkt fiir eine Ver-
trauenskrise gegeniiber Griechenland. Eine neue Serie falscher bzw. massiv
korrigierter Zahlen gilt es daher unbedingt zu vermeiden.

(2) Die Durchsetzung eines harten Sparprogramms fiir Griechenland ist einerseits
unabwendbar; andererseits gilt es, Augenmal3 zu bewahren. Eine iiberzogene
Rosskur konnte das Bruttoinlandsprodukt um etwa 10 % binnen drei Jahren re-
duzieren, damit aber stiege die Schuldenquote selbst bei einer Defizitquote von
0 um weitere 10 Punkte an: von 115 % in 2009 auf 125 % in 2012 und weil die
Defizitquote in den ndchsten drei Jahren jeweils bei etwa 5 % sein wird, steigt
die Schuldenquote bis Anfang 2013 auf iiber 140 %. Damit steigt der Markt-
zinssatz weiter an, die Kurse der Griechenland-Anleihen werden sinken und
parallel dazu auch die Anleihe-Kurse von anderen Club-Med-Landern. Daran
haben aber weder Banken noch Staaten in der Eurozone — bei Licht besehen —
ein Interesse. Als ziemlich illusorisch kann die Vorstellung gelten, dass Grie-
chenland binnen Jahresfrist die Neuverschuldungsquote um 6,5 Prozentpunkte
wird absenken konnen, wie das im Stabilisierungspaket vorgesehen wird (viel-
leicht kann eine solche Groenordnung erreicht werden, indem etwa der Staat
einen Teil seiner Rentenzahlungen — etwa solche bei Renteneintritt, wie im
Sommer 2010 geschehen — um ein Jahr verzogert). Ein machbares, realistisches
Sparprogramm ist besser als eines, das politisch nicht durchhaltbar ist. Wichtig
wire es, das Griechenland-Paket auf mindestens sechs Jahre auszulegen, um
mehr Anpassungszeit zu gewinnen. Realwirtschaftliche Modernisierungsimpul-
se sind unerlésslich, wobei es an Griechenland selbst liegt, etwa seinen im EU-
Vergleich ausgesprochen schwachen Platz bei Patentanmeldungen im Bereich
der Informations- und Kommunikationstechnologie (IKT) zu verbessern.

(3) Eine Schuldenquote von etwa 140 % in Griechenland in 2013 bedeutet bei einem
durchschnittlichen Zinssatz von knapp 5 %, dass 7,5 % des griechischen Brutto-
inlandsproduktes fiir Zinszahlungen verwendet werden. Das ist ein sehr hoher
Wert, da die Relation Steuern zu Inlandsprodukt in Griechenland nur bei etwa
19 % in 2010 liegt, vier Punkte unter dem Vergleichswert fiir Deutschland. So ge-
sehen wird Griechenland nicht umhin konnen, die direkten Steuern anzuheben.
Die bisher vorrangig angehobenen Mehrwertsteuersitze sind angesichts der im
EU-Vergleich geringen Einkommensteuersétze problematisch, sie helfen aller-
dings durch Senken der Inlandsnachfrage, die Nettogiiterimporte zu reduzieren.

(4) Die Nettoauslandsverschuldung relativ zum Bruttoinlandsprodukt ist in Portu-
gal, Spanien, Griechenland und Irland relativ hoch: Bei Portugal nahe 100 %,
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bei Spanien und Griechenland etwa 75 %, bei Irland sind es etwa 50 %, und das
macht alle vier Lander relativ abhéngig von internationalen Kapitalzufliissen
und damit auch von den Ratingagenturen. Da das internationale Klima im Ge-
folge der Transatlantischen Bankenkrise und der neuen Staatsfinanzierungskrise
auf den Finanzmarkten iiber Jahre wackelig bleiben wird, sind Rating-Verbesse-
rungen fiir Ldnder der Eurozone mittelfristig kaum zu erwarten. Die hohe Aus-
landsverschuldung ist letztlich iiber viele Jahre mit Leistungsbilanzdefiziten
entstanden. Daher ist die Stiarkung der internationalen Wettbewerbsfahigkeit fiir
die vier betrachteten Lander unerlésslich.

Da Griechenland sich einer scharfen Rezession in 2010—12 gegeniibersehen
diirfte, kann es als fast ausgeschlossen gelten, dass 110 Mrd. € Kredit an das
Land — mit einem Staatsschuldenbestand von 300 Mrd. € zu Ende 2009 — fiir
drei Jahre ausreichen. Schon im Zuge notwendiger neuer Bankenstabilisierun-
gen in Griechenland kénnten Milliardenbetridge beim griechischen Staat fillig
werden. Es stellt sich die Frage, warum das Programm so unterdimensioniert
ist. Man sollte daran denken, dass Deutschland allein fiir die Rettung der Bank
HRE rund 150 Mrd. € an Garantien (Stand 2010) gegeben hat.

Kleinen Léndern wie Griechenland, Portugal und Irland fehlt eine hinreichend
grofle und gut aufgestellte Staatsbank mit Top-Rating, die das Rating des Staa-
tes und damit auch der privaten Banken stiitzen konnte. Investoren, die mit
Risikostreuung in einem Land der Eurozone investieren wollen, haben bei klei-
nen Landern — wirtschaftlich wenig diversifiziert — ein natiirliches Problem,
wenn es um den Erwerb von Anleihen im Bankensektor geht. Empfehlenswert
ist als institutionelle Innovation, dass mehrere kleine EU-Lander eine gemein-
same Staatsbank griinden konnten, sodass der Kauf von Anleihen dieser Bank
fiir die Anleger automatisch eine Diversifizierung mit sich bréchte. Dies erhoht
dann die Nachfrage nach Anleihen der beteiligten Lander und wird den Risiko-
aufschlag senken helfen; zugleich entstehen Anreize zur verstarkten wirtschafts-
politischen Kooperation.

Der Stabilitits- und Wachstumspakt bedarf einer formalen Verscharfung, und
zwar ist insbesondere eine einfache Regel unerldsslich, wonach EU-Lénder im
Boom einen Haushaltsiiberschuss in mindestens vier Quartalen erzielen miissen
— Griechenland hat das in der Dekade nach 2000 nie geschafft und damit blieb
das Niveau der Neuverschuldungsquote immer zu hoch. Als Sanktion fiir die
Verfehlung des Haushaltsiiberschussgebotes im Boom sollte eine automatische
Strafzahlung an die EU erfolgen, die maximal 0,5 % des Bruttoinlandsproduk-
tes ausmachen konnte. Strafzahlungen in Boomphasen sind anders als Strafzah-
lungen in Rezessionszeiten politisch durchsetzbar; in Rezessionszeiten mit
unzuléssig hoher Defizitquote sollte eine dreijahrige Sperrung der Strukturfonds
automatisch fiir das Folgejahr erfolgen (die Zeitverzogerung ist notwendig, um
einen gewissen Vertrauensschutz zu gewihrleisten). Gelingt es, die EU-Lander
auf Haushaltsiiberschiisse in Boomphasen festzulegen, diirfte sich die {iber den
gesamten Zyklus der Konjunktur gemessene Defizitquote reduzieren und damit



152 Paul J. J. Welfens

der Druck hin auf einen Anstieg der Schuldenquote. Mit Blick auf grundlegen-
de Zusammenhénge zwischen Wachstum und Schuldenquote bzw. Zinssatz sei
auf den Anhang verwiesen.

II1. Finanzmarktaufsicht in der Europiischen Union:
Anreize fiir langfristige Orientierung

Die Struktur der reformierten Bankenaufsicht in der EU scheint im Wesentlichen
zukunftsfahig zu sein: Es gibt eine mikroprudentielle Banken- bzw. Finanzmarkt-
aufsicht, die fiir einzelne Finanzmarktakteure ein solides Auftreten sicherstellen
soll, und zwar in einem unverzerrten EU-Finanzbinnenmarkt. Die Struktur der EU-
Bankenaufsicht ist in der nachfolgenden Abbildung dargestellt. Die makropruden-
tielle Aufsicht wird durch das European Systemic Risk Board sichergestellt, wobei
die EZB, nationale Zentralbanken, die EU-Finanzmarktaufsichtsgremien sowie die
Européische Kommission zusammenwirken. Dennoch stellt sich die Frage, ob nicht
ein Zuviel an Regulierungen zustande kommt bzw. wie man die Anreize im Ban-
kenbereich stirker auf eine langfristige Orientierung der Geschiftsstrategien aus-
richten kann.

EU framework for financial supervisi on in the EU
(as of 1 January 2011)

Micro-prudential supervision Macro-prudential supervision
European System of European Systemic Risk Board
Financial Supervision
European Banking Authority ECB President of
the Economic
and Financial
Committee
European Insurance and National Central (non-voting)
Occupational Pensions Authority Banks
European Securities and European Supervisory President of
Markets Authority Authoritories the Economic
and Financial
i i Committee
. Nanonal Sur_)erwsors European Commission i
(including supervisory colleges) (non-voting)

- Ensure EU -wide technical supervisory standards - Issue risk warnings and, if necessary,
- Coordination of supervisors (also in crises) - Macro-prudential recommendations

Quelle: Castrén (2010), Perspectives on the EU Banking Sector and the EU Bank Stress Test, ECB,
Frankfurt/ M, mimeo.

Abbildung 2: Struktur der EU-Bankenaufsicht
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Es ist Aufgabe der EU und ihrer Mitgliedslander, Banken- und Finanzmarktrefor-
men umzusetzen, die der Uberwindung der Bankenkrise dienen und die Spekulation
sinnvoll einddimmen. Die Einfiihrung einer auf mehr Langfristigkeit ausgerichteten
Volatilititssteuer (Welfens 2009) bei Banken, Versicherungen und Fonds ist uner-
lasslich. Eine hohe Volatilitdt bzw. Varianz der Eigenkapitalrenditen sollte besteuert
werden, eine geringe Volatilitdt kann mit einem Steuerbonus einhergehen, sodass
sinnvolle Anreize wirken. Die Einfiihrung einer Volatilititssteuer enthdlt Anreize an
das Management der Banken, verstirkt iiber langfristig realistische Eigenkapitalren-
diten nachzudenken.

Wenn die Europdische Kommission sich nicht stirker auf eine effektive Fiih-
rungsrolle besinnt und die EU-Léander sich nicht auf ein besseres Krisenmanage-
ment verstindigen sollten, wird die Eurozone zerfallen und die EU gleich mit — da-
her ist es vollig unversténdlich, warum sich am Griechenland-Rettungspaket nicht
alle EU-Lénder, sondern nur die Mitglieder der Eurozone beteiligen. Die Irland-
Krise vom Herbst 2010 — das Land erklérte gegeniiber der Kommission eine Defi-
zitquote von 30%, was zu 2/3 Kosten der irischen Bankenkrise reflektierte — hat
im Ubrigen gezeigt, dass auch die neuen EU-Regeln ungeklirt lassen, wie eine ord-
nungsgemdfle Arbeit der nationalen Regulierungsbehorden sichergestellt werden
kann. Denn in Irland hat die Bankenaufsicht iiber Jahre hinweg etwa der Anglo Irish
Bank (mit ihren spéteren Mega-Verlusten) ungestraft erlaubt, 80% der Investitionen
in eine einzige Anlageklasse, ndmlich Gewerbeimmobilien, zu stecken und damit
elementare Grundsitze der Risikostreuung bzw. Vorgaben von Basel II und ent-
sprechender EU-Richtlinien zu ignorieren.

F. Die Rolle der internationalen Organisationen:
IWF und OECD

Fiir die Handlungsbereitschaft der Staatenwelt hat der IWF in der Transatlanti-
schen Bankenkrise eine wichtige positive Rolle gespielt, vor allem durch die Publi-
kation einigermafen realistischer Zahlen zum Abschreibungsbedarf bei Banken,
Fonds und Versicherungen. Allerdings hat der IWF an zwei Stellen eine unbefriedi-
gende Leistung geliefert:

e Der IWF hat im World Economic Outlook von 2008 die Erwartung formuliert,
dass die Eurozone keine Rezession in 2009 erleben werde; hier liegt eine erheb-
liche und sonderbare Fehleinschitzung vor — gerade weil der IWF mit einigem
Realismus den Abschreibungsbedarf der Finanzbranche in den OECD-Landern
formuliert hat.

e Der IWF hat bis Juni 2010 gebraucht, um den seit Jahren filligen USA-Bericht
im Rahmen des iiblichen Financial Sector Assessment Programms (FSAP) vorzu-
legen. Die US-Regierung unter Prasident Bush Jr. hatte erst in 2007 zugestimmt,
ein FSAP im Jahr nach dem Ausscheiden von Bush aus dem Amt vorzulegen. Es
dauerte aber sogar bis Juni 2010, bis ein Bericht vorgelegt wurde und dieser war
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keineswegs eine kritische Bestandsaufnahme der Fehlentwicklungen des US-
Bankensystems. Es ist zu fordern, dass alle IWF-Mitglieder kiinftig einen FSAP
in festen Zweijahresabstinden — oder auch jéhrlich — vorlegen miissen. Die IWF-
Statuten miissten entsprechend gedndert werden. Gegen die faktische Fiihrungs-
macht USA kann man den IWF nicht reformieren; die USA haben wenig Interes-
se an einer IWF-Reform. Es stellt sich die Frage, ob die EU-Lander eigenstindige
Reformimpulse fiir eine IWF-Reform vorlegen konnten.

Der IWF kann einen optimalen Beitrag zu einer besseren globalen Governance-
Architektur nur leisten, wenn er sinnvoll mit der G20 und der BIZ zusammenarbei-
tet. Die G20 ist allerdings mangels Sekretariats bzw. organisatorischen Unterbaus
nicht wirklich aktionsfihig. Im Ubrigen ist die Heterogenitit der G20-Lénder sehr
grof}, sodass es schwierig sein diirfte, Konsens in wichtigen Fragen und auch echte
Fortschritte in einem parallelen Reformprozess zu erreichen. Im Verhéltnis IWF-
BIZ konnte man lingerfristig an eine institutionalisierte Kooperation bzw. ein ge-
meinsames Zentrum flir globale Finanzanalyse denken.

Die OECD hat iiber Jahrzehnte eine wichtige Rolle fiir die Gestaltung von Regeln
in der Triade gespielt, da die OECD regelmiBig Studien zu wichtigen Themen mit
Politikbezug veroffentlichte und weil in diversen Komitees auch Konsens iiber not-
wendige grundlegende Reformen in verschiedenen Bereichen erreicht werden konn-
ten. Die OECD spielt letztere Rolle nur noch unzureichend, da diese iiber Jahre viel
zu unkritisch {iber die Finanzmarktentwicklungen in den OECD-Léndern berichtet
hat und weil sie keine ausreichend breite Mitgliedsbasis hat. Die am Sitz der OECD
in Paris und in Washington vorgebrachten Uberlegungen, wonach die OECD fak-
tisch zum Sekretariat der G20 mutieren soll, scheinen keine realistische Option wi-
derzuspiegeln.

Auf Seiten der G20 hat man fiinf grundlegende Prinzipien als Basis fiir Reformen
flir Finanzmarktaufsicht verabschiedet (OECD 2009, S. 28; zu Einzelheiten siche
www.g20.0rg):

e Strengthening transparency and accountability,
e Enhancing sound regulation,

e Promoting integrity in financial markets,

e Reinforcing international cooperation,

e Reforming international financial institutions.

Der OECD-Bericht gibt mit seinen Hauptiiberschriften die Ausrichtung der Ana-
lyse vor:

“Strengthen the regulatory framework; Focus on integrity and transparency in financial
markets; Strengthen capital adequacy rules; Strengthen understanding of how tax policies
affect the soundness of financial markets; Ensure accountability to owners whose capital is
at risk; Corporate structures for complex financial firms; Strengthening financial education
programmes and consumer protection.”
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Die OECD (2009, S. 29) argumentiert, dass die Transatlantische Krise keines-
wegs in einem regulatorischen Vakuum stattgefunden habe. Es sei zwar richtig,
dass die Regulierungsinitiativen einen Impuls fiir die Krise gegeben hitten, aller-
dings sei der regulatorische Riickbau erfolgt in einem Rahmen von “complex rules
and regulation by multiple agencies whose responsibilities have not always been
clear or adapted to a changing world.

Dies ist eine wenig angemessene bzw. unkritische Sichtweise fiir eine Entwick-
lung, bei der Grofibanken iiber viele Jahre zunehmend auflerbilanzielle Geschifts-
aktivitdten entfaltet haben, fiir die die Finanzmarktregulierungen vollig irrelevant
waren: Die GroB3banken wiesen darauf hin, dass der Bankenbereich doch sehr stark
reguliert sei, und eine Vielzahl von Regulierungsbehorden tat so, als reguliere man
tatséchlich Banken bzw. Finanzmaérkte. Dieser Ansatz einer potemkinschen Regu-
lierung hétte von vornherein verhindert werden miissen und bedauerlich ist auch,
dass von Seiten der Wirtschaftswissenschaft kaum jemals Kritik formuliert wurde
an dieser Art von Als-ob-Regulierung.

Es ist geboten, den Wirrwarr bestehender Regulierungen abzuschaffen und in ei-
nem reduzierten, aber effektiven Ansatz klare Regulierungen durchzusetzen. Was
die Entwicklungstendenzen bei Institutionen der Finanzmarktaufsicht angeht, so
diirfte sich eine zunehmende Internationalisierung und Zentralisierung ergeben;
zumindest gilt dies fiir die EU-Ebene, wo die kiinftige European Securities and
Markets Authority (ESMA) ab 2011 mit der Uberwachung von Ratingagenturen in
der EU befasst sein wird. In den USA ist bei den Aufsichtsbehdrden ebenfalls eine
gewisse Zentralisierung festzustellen, wobei die Zentralbank eine wichtige Rolle
spielt.

G. Langfristige Reformperspektiven
I. Herausfordernde weltwirtschaftliche Rahmenbedingungen

Die Weltwirtschaft geht vermutlich instabilen Zeiten entgegen, solange unnor-
male Zustéinde an den Mérkten in den OECD-Léndern herrschen:

e Die USA sind 6konomisch geschwicht und werden 2012 nahe an eine Schulden-
quote von 100 % kommen; die Notenbankzinssitze sind unnormal niedrig und
werden vermutlich aus politischen Griinden weiter nahe null gehalten, was Fehl-
allokationen und eine anhaltende Jagd nach hoch riskanten Investments bzw. Pa-
pieren mit (relativ) hohen Renditen zur Folge hat.

e Japan hat mit seiner langjahrigen Nullzins-Zentralbankpolitik schon {iber Jahre
fiir Verzerrungen an den Kapitalmérkten und einen wachsenden Carry-Trade im
Devisenhandel bzw. Kapitalverkehr gesorgt, der von erheblichen Risiken gepragt
ist. Die USA haben sich quasi Japan angeschlossen und damit drohen erhebliche
spekulative Kapitalzufliisse in Schwellenldandern bzw. EU-Léndern mit normalen
Zinsniveaus.
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e Die Eurozone hat zwar in Briissel eine politische Antwort auf die Herausforde-
rungen in der Griechenland- und Eurokrise formuliert, aber die Solidaritit der
EU-Léander ist schwach. Nur Schweden als Nicht-Euro-Mitglied der Gruppe
Grofibritannien-Danemark-Schweden hat seine Hilfe fiir die Stabilisierung der
Eurozone angeboten. In einer Zeit der Globalisierung, wo sich die EU groBien
Herausforderungen aus Asien stellen muss und wo sich der Wettbewerb der
marktwirtschaftlichen Systeme intensiviert, verliert das EU-Integrationsmodell an
Kraft, wenn es keinen aktionsfahigen Integrationsclub gibt.

e Zahlreiche GroBbanken sind eindeutig als Krisenverursacher einzustufen. Sie
haben nicht nur ihre Verluste in den USA und der EU sowie der Schweiz weitge-
hend sozialisiert bzw. den Steuerzahlern aufgebiirdet, sondern sie genieflen oben-
drein eine Art Extradividende, da die von erhdhten Haushaltsdefizitquoten bzw.
Schuldenquoten geplagten OECD-Lénder nun hohe Defizite bzw. Refinanzierun-
gen von Staatsanleihen stemmen miissen. Das ist nicht anreizkompatibel. Die
Regierungen der OECD-Lénder hétten verniinftigerweise staatlich gerettete Ban-
ken fiir mindestens finf Jahre von staatlichen Anleiheemissionen ausschlieen
sollen.

Die Tatsache, dass die OECD-Léander am Ende der Krise mit einer viel grof3eren
Zahl von GrofBlbanken dastehen bzw. das Problem des Too-big-to-fail weitgehend
ungeldst ist — vielleicht mit Ausnahme der USA, wo die Bankenaufsicht gemél
Reformgesetzen Grofbanken in einer Krisensituation individueller Art (mikropru-
dentielle Sicht der Bankenaufsicht) entflechten kann —, 14sst erwarten, dass zahlrei-
che Ineffizienzen aus der Transatlantischen Bankenkrise in wenigen Jahren wieder
auftauchen werden. Dass Bankenaufseher dank verbesserter makrookonomischer
Frithwarnsysteme (ECB 2010a) kiinftig Finanzmarktstabilititsprobleme auf der
Makroebene frither erkennen kdnnen (makroprudentielle Perspektive), mag man als
erfreulich bezeichnen. Allerdings ist es schwer abzusehen, inwieweit neue Finanz-
innovationen auch eine Verschiebung der Problemfelder bedeuten. Damit aber ent-
steht auch das Problem, dass die im Nachhinein klugen neuen Frithwarnsysteme in
einer neuartigen Krisenkonstellation keine rechtzeitigen Warnsignale abgeben. Im-
merhin ist der Versuch zu begriilen, dass man verbesserte Friihwarnsysteme auf-
baut.

I1. Forderungen an internationale Organisationen

Die OECD sollte sich verstirkt in die Regulierungsdebatte einbringen, wobei das
OECD Development Centre — hier sind auch einige grole Entwicklungslédnder pra-
sent (z. B. China und Brasilien, aber nicht Indien) — eine intellektuelle Briicken-
funktion in einer vergroBerten Triade spielen konnte.

Fragen einer starkeren Zentralisierung der Finanzmarktregulierung sind auf EU-
Ebene und auf Ebene des IWF verstirkt zu thematisieren. Es bleibt eine dreifache
Forderung an die internationalen Organisationen:



Transatlantische Bankenkrise 157

e Notwendig ist eine stirkere Einbeziehung unabhingiger Experten fiir die Evalua-
tion von Programmen und im Einzelfall auch fiir die Entwicklung neuer Politik-
mafnahmen.

o Internationale Organisationen sollten sich stirker um eine breite Mitgliederbasis
bemiihen, wobei hier BIZ und WTO — relevant fiir Finanzdienstleistungen — ei-
nen erheblichen Nachholbedarf haben, und zwar im Vergleich zum IWF.

e Internationale Organisationen sollten stirker miteinander vernetzt sein. Auch bei
diesen Organisationen sind die Okonomen aufgefordert, stirker als bisher eine
kritische Analyse zu liefern; das gilt insbesondere fiir den IWF.

Zu den strategischen Gewinnern der Transatlantischen Bankenkrise bei den gro-
Ben internationalen Organisationen gehort der IWF, der sich als eine Art heimliches
Sekretariat der G20-Gruppe etabliert hat (und damit die OECD aus @hnlichen Ambi-
tionstrdumen herausreifit). Der IWF hat zudem insofern auch Weichen fiir mehr
Finanzmarkttransparenz gestellt, dass kiinftig die regelmédfige Durchfiihrung und
Verdffentlichung eines Financial Sector Assessment Programs zum Pflichtpro-
gramm der groflen Lander gehdren wird. Zudem hat der IWF im Rahmen der ihm
in 2010 gewéhrten Kapitalaufstockung seine Finanzbasis deutlich verbreitert. Auf
dem G20-Gipfel von Seoul wurde im Oktober 2010 beschlossen, dass die Stimm-
rechte an die wirtschaftlichen Realititen angepasst werden, sodass etwa Indien,
China und Brasilien mehr Stimmrechte, die EU-Lénder jedoch zwei Sitze weniger
haben sollen.

Die EU ist im Tempo der Banken- und Finanzmarktreform hinter die USA zu-
riickgefallen, wie sich anhand der relativ raschen US-Bankenreform im Sommer
2010 gezeigt hat. Die USA sind also trotz der sehr ernsten Finanzkrise bzw. der
nachfolgenden Rezession politisch reform- und handlungsfihig. Es bleibt abzuwar-
ten, ob der Vorschlag Kanadas, man sollte bedingte Wandelanleihen bei Banken
einfithren, sich umsetzen ldsst. In keinem Fall sollte man bei der Einfiihrung solcher
bedingter Wandelanleihen den Banken freie Hand mit Blick auf die Hohe der Wan-
delanleihen geben. Sonst konnte dies als Impuls fiir den Wiedereinstieg in eine
bewusst riskante Expansionsstrategie wirken. Gerade auch bei neuen wertpapier-
basierten Bonuspaketen fiir Manager konnten Optionale Zwangsanleihen ein inte-
ressantes Instrument sein: Bei einer Bankenkrise droht Managern ein doppelter Ver-
lust, ndmlich durch die Zwangsumwandlung zu Bankaktien und ggf. durch den Ver-
fall des Aktienkurses selbst. Aber auch bei einer niitzlichen Einfiihrung von CoCos
bleibt ein Regulierungserfordernis, denn es ist sinnvoll, ein Mindestvolumen relativ
zum Bilanzvolumen und ein Hochstvolumen relativ zum Bilanzvolumen festzule-
gen — denkbar wire, dass CoCos grundsétzlich in einer Spanne zwischen 6 und
10 % liegen miissen, sodass im Durchschnitt eine Potenzialeigenkapitalquote in
Hohe des Zweifachen der 8%-Standardmarke gemdf3 Basel I/1I-Regeln gesichert
wire. Natiirlich steht am Ende die Hoffnung, dass sich in der Weltwirtschaft eine
kritische Mindestmasse an erfolgreichen Reformakteuren finden wird.



158 Paul J. J. Welfens

III. Anreizkompatible Elemente der Bankenregulierung

Zu den institutionellen Innovationen, die in der EU vor allem von Deutschland
und GroBbritannien favorisiert werden, gehoren Pline fiir eine neue Bankenabgabe.
Diese soll dazu dienen, einen Fonds anzufiittern, aus dem ggf. die Rettungskosten
fiir weitere Bankenkrisen bezahlt werden sollen. Die Grofe der Bank und der Risi-
kograd der Bankgeschifte sollen nach Planen der Bundesregierung hier fiir die indi-
viduelle Bankenabgabe mafigeblich sein. Eine solche Abgabe ist hdchst fragwiirdig,
da durch sie die Neigung zu riskanten Geschiften bei einer Reihe von Bankern stei-
gen diirfte — eine zuverldssige Messung des Risikogrades einer Bank aber gibt es
nicht. Die Bankenabgabe steigert die Wahrscheinlichkeit einer neuen Bankenkrise,
da eine solche Bankenabgabe bei Dutzenden oder gar Hunderten von Fithrungskréf-
ten und Tradern groBer Banken die Neigung zu mehr (verdecktem) Risiko steigern
wird — denn es wird sich eine Einstellung verbreitern, wonach man sich im Prinzip
iiber den méglichen Schaden einer Bankenkrise keine Gedanken zu machen brau-
che, da ja ein groBer Fonds quasi aus dem eigenen Geld der Banken angespart wor-
den sei. Die FondsgréBe (Restrukturierungsfonds) wird iiber viele Jahre im Ubrigen
viel zu klein sein, um relevant zur Deckung der Krisenkosten bei Banken beizutra-
gen. Wirklich dringlich hingegen ist es, den Gesamtumfang aller direkten und indi-
rekten — iiber Zweckgesellschaften — laufenden Bankgeschifte in der Bilanz der
jeweiligen Bank voll zu erfassen, im Aufsichtsrat von Banken fiir die Prisenz von
Experten im Bereich Risiko zu sorgen und iiber eine Volatilititssteuer mit der
Ankniipfung an die Eigenkapitalrendite-Varianz (bzw. Variationskoeffizient) als
Steuerbasis ein anreizkompatibles neues Element der Besteuerung bei Banken bzw.
Finanzmarktanbietern einzufiihren. Neben dem Gewinn wird also die Volatilitdt der
Eigenkapitalrendite besteuert, wobei eine normale, natiirliche Volatilitit steuerfrei
sein kann, wihrend es bei niedriger Volatilitit einen Steuerbonus und bei hoher Vo-
latilitdt einen Steuermalus gibt. Eine solche Innovation im Steuersystem kann im
Ubrigen jedes Land eigenstindig einfiihren, wobei die globale Stabilititswirkung
sicherlich umso hdoher ist, je mehr Linder eine solche Steuer einfiihren. Fiir den
Systemwettbewerb eignet sich die vorgeschlagene Steuerinnovation in besonderer
Weise. Eine Volatilititssteuer stirkt den Anreiz von Managern, sorgfaltig dariiber
nachzudenken, was eine langfristig realistische, nachhaltige Eigenkapitalrendite ist.
Es geht insgesamt bei diesem Vorschlag (Welfens 2009) nicht darum, den Banke-
nsektor hoher zu besteuern, sondern die Stabilitdt des Bankensektors und damit des
Wirtschaftssystems zu stirken. In Deutschland wird es nicht einfach sein, einen sol-
chen Vorschlag umzusetzen, da hier vor dem Hintergrund der bisherigen Steuersys-
tematik eine Innovation gedanklicher, institutioneller und politischer Art notwendig
ist—die Widerstdnde hiergegen sind erfahrungsgemal grof3.

IV. Zukiinftige Rolle von Ratingagenturen

Was die Rolle der Ratingagenturen angeht, so bleibt abzuwarten, ob nicht die
fiihrenden Ratingagenturen alsbald teilweise entzaubert sein werden. Die Tatsache,
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dass in 2010 groBe Mittelstandler wie Diirr AG, SAP AG und Puma AG Anleihen
ohne Ratings problemlos zu guten Konditionen im Markt platzieren konnten — ohne
Konsortialbank — deutet darauf hin, dass die Ratingagenturen 6konomisch eine eher
schwache Position im Gesamtgefiige der Méarkte haben. Die BIZ hat mit ihren Ba-
sel-II-Regeln die Rolle der Ratingagenturen gestirkt und hat damit einer teilweise
nebuldsen Scheinwirtschaft zu einem kiinstlichen 6konomischen Aufschwung ver-
holfen. Die oft wenig nachvollziehbaren Ratings bzw. Rating-Systeme der fithren-
den Anbieter lassen sich mit einigen Hunderttausend Euro Programmieraufwand
vollstindig automatisch per Computer generieren und es ist keineswegs ausge-
schlossen, dass die Qualitét eines solchen Computer-Ratings besser als die traditio-
nellen teuren Rating-Prozesse ist, bei denen Analysten zahlreiche Informationsquel-
len verarbeiten. Es gibt also noch einen hohen Forschungsbedarf. Im Ubrigen bleibt
das Risiko fiir die Weltmarktwirtschaft, dass ein unkontrollierter, latent instabiler
und teilweise irrational arbeitender Finanzsektor mit seinen Kapriolen bzw. Schocks
eines Tages die globale Realwirtschaft irreparabel beschadigt.

V. Beschrinkung auf eine Teilintegration
der Weltwirtschaft

Eine weltweite Integration der Mérkte kann so gesehen nicht befiirwortet werden,
da dies auf eine Art Bauen einer Welt-Titanic ohne Schotten hinausliduft, die doch
bei einem Wassereinbruch, sprich bei einem externen Schock, lebenswichtig fiir die
Stabilisierung des Schiffes Weltwirtschaft sind. Es ist flir die Systemkonkurrenz wie
fiir die Systemstabilitdt notwendig, dass die Weltwirtschaft nur teilintegriert bleibt,
sodass schwere Storungen aus Teilregionen nicht die ganze Weltwirtschaft in den
Abgrund ziehen kénnen. Das gilt umso mehr, als die Okonomik ernste Probleme
erkennen lésst, das System Weltwirtschaft verniinftig zu analysieren. Zu den Son-
derbarkeiten gehort die bei einer Reihe von Okonomen — im Ubrigen schon vor der
Krise — immer wieder zu hérende Forderung nach einer Erhdhung der Nettoinvesti-
tionsquote in Deutschland. Ob eine solche unter Wohlfahrtsaspekten sinnvoll ist,
bleibt zu priifen: Nach der bekannten goldenen Regel der Wachstumstheorie — die
Regel sichert einen maximalen langfristigen Pro-Kopf-Konsum — muss in einer
Volkswirtschaft mit einer Cobb-Douglas Produktionsfunktion Y = Kﬂ(AL)lf“/j -
mit Y fir Bruttoinlandsprodukt und K, 4 und L fiir Kapital, Wissen und Arbeit —
sowie einer Wachstumsrate der Bevdlkerung n, einer Wachstumsrate des techni-
schen Fortschritts a, und einer Abschreibungsrate auf Realkapital ¢ und einer Spar-
funktion S = s(1 — 7)Y gelten, dass die Sparquote s(1 —7) = 3 (8 ist die Ange-
botselastizitit des Kapitals). Wenn aber im Zuge einer in vielen OECD-Léndern in
der Dekade nach 1995 vermutlich eingetretenen Uberakkumulation des Kapitals im
Zeichen kiinstlich niedriger Kapitalkosten — bedingt durch zu geringe Risikopra-
mien — die Kapitalintensitit auf einen Wert oberhalb der goldenen Kapitalintensitdt
im Einklang mit der goldenen Regel gestiegen ist, dann wire eine zeitweise Minde-
rung der Nettoinvestitionsquoten anzuraten (Welfens 2010b). Nur eine theoretisch
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fundierte Wachstums- bzw. Wirtschaftspolitik ist hier hilfreich bzw. im Interesse
von Biirgerinnen und Biirgern. Aus analytischer Sicht bleibt also die Herausforde-
rung, im Rahmen neuer monetirer Wachstumsmodelle — mit endogenem Wachstum
bzw. FE-Sektor — die besten Handlungsoptionen zu ermitteln (Welfens 2010c).
Dazu gehort die Frage, ob nicht in Befolgung der Logik einer modifizierten golde-
nen Regel der Kapitalakkumulation eine zu hohe Kapitalintensitit vorliegt (ober-
halb der goldenen Kapitalintensitét), sodass bei tempordrem Riickgang der Investi-
tionsquote trotzdem der Pro-Kopf-Konsum ansteigen kann.

VI. Die zukiinftigen Positionen von USA und China

Die USA als westliche Fiihrungsmacht erscheinen nach der Bankenkrise deutlich
geschwicht. Dies liegt nicht nur am massiven Anstieg der Staatsschuldenquote und
der erhohten Arbeitslosenquote. Vielmehr funktioniert die politische Grundglei-
chung der Regierungen Clinton und Bush nicht lénger, wonach Schichten mit gerin-
gem bzw. stagnierendem Realeinkommen dank sinkender Kreditzinssétze am ame-
rikanischen Traum teilhaben konnen. Da das US-Politiksystem zunehmend durch
geringe Spielrdume in der Finanzpolitik, eine {iberzogen expansive Geldpolitik und
wachsende soziale Konflikte geprégt ist, konnte die internationale Fiihrungsfihig-
keit der USA massiv eingeschrinkt ausfallen. Mit einer Vertrauenskrise in den US-
Dollar bzw. die USA aber wird der globalen Wirtschaftsstabilitdt am Ende nicht ge-
dient sein.

Eine weithin unklare Positionsfrage betrifft die kiinftige Rolle Chinas in der Welt-
wirtschaft — das Land wird 6konomisch immer gewichtiger und in internationalen
Organisationen auch immer einflussreicher. Da sich China dank WTO-Mitglied-
schaft auch im Bereich Banken und Versicherungen teilweise wird 6ffnen miissen —
mit hieran hingt auch die Anerkennung Chinas als Marktwirtschaft durch die EU —,
diirften auch chinesische Banken langerfristig in den Sog von Wall Street und Lom-
bard Street kommen. Es bleibt abzuwarten, ob chinesische Banken sich in ihren
Expansionsstrategien lidngerfristig deutlich von US- und britischen Banken unter-
scheiden werden. Es bleibt auch zu sehen, inwieweit Chinas Regierung und Zentral-
bank nicht nur auf inldndische Interessen, sondern auch eine an globalen Stabilitéts-
erfordernissen ausgerichtete Politik verfolgen. China hat mit Hongkong ein etablier-
tes wirtschaftsliberales Experimentallabor mit einem starken Bankensektor und
auch im wichtigsten Finanzstandort Asiens, in Singapur, geben chinesische Banker
(meist Exil-Chinesen) den Ton an.

Es bleibt festzustellen, dass man viele neue Fragen der Makrodkonomik kritisch
wird stellen miissen (Welfens 2010a, 2010b). Die internationale Debatte hat gerade
erst begonnen und dabei ist klar, dass grundlegende Fragen der Wirtschaftspolitik —
hier mit internationalen bzw. globalen Beziigen — unbedingt zum Analysefeld einer
modernen verantwortungsvollen Volkswirtschaftslehre gehdren. In einer alternden
Gesellschaft mit zunehmender Lebenserwartung kénnte man — in vielen OECD-
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Landern — eigentlich vermuten, dass der Gesetzgeber klare und konsistente Regeln
verankert, die privates Vorsorgesparen ermutigen. Die Bankenkrise hat hier kontra-
produktiv gewirkt, und ob der Staat solche Regeln wirklich verankern kann, bleibt
abzuwarten.

VILI. Die Zukunft der Européischen Wihrungsunion
und die Reform des Stabilititspakts

Der Europidische Rat hat auf dem Briisseler Gipfel vom 28./29. Oktober 2010
die Weichen fiir eine Reform des Stabilitits- und Wachstumspaktes gestellt, wobei
eine Insolvenzordnung fiir EU-Lander im Rahmen einer Anderung der EU-Vertriige
eingefiihrt werden soll — hier in allen EU-Landern eine Mehrheit zu finden wird
schwierig werden. Dass nun der gro3e Euro-Schutzschirm aufrecht erhalten werden
soll und weiterhin die EU-Finanzminister {iber Sanktionen gegen Stabilitdtsstinder
abstimmen sollen, ist fragwiirdig. Der vom Gipfel erteilte Priifauftrag in Sachen Ru-
hen des Stimmrechtes von Mitgliedsldndern, die gegen Pflichten verstof3en, ist nicht
unproblematisch: Schwere Vertragsverstole konnten hier zwar vermutlich ein
Grund sein, eine verfehlte Staatsschuldenpolitik allein bzw. VerstéBe gegen den Sta-
bilitits- und Wachstumspakt konnen hingegen nicht einen schwerwiegenden Ein-
griff in demokratische Mitwirkungsrechte zur Folge haben — denn nach dieser Lo-
gik hétte etwa ein Bundesland wie Bremen (mit erkennbarer Weigerung, Konsoli-
dierungserfordernissen gerecht zu werden) seit Jahren keine Stimmrechte im Bun-
desrat wahrnehmen kdnnen. Wohl aber ist erwédgenswert, dass EU-Staaten, die
bestimmte Vorgaben umfassend erfiillen, eine Art EU-Staatsgarantie fiir die nationa-
len Staatsschuldtitel erhalten, wihrend solche, die gegen diese Vorgaben verstofen,
nur eine reduzierte EU-Garantie erhalten, was zu erhGhten Zinssédtzen in schlecht
wirtschaftenden Lindern der EU fiihren wird. Im Ubrigen ist es sonderbar, dass im-
mer noch iiber Brutto-Schuldenquoten von Staaten diskutiert wird, obwohl doch
aus 0konomischer Sicht die Netto-Schuldenquoten die eigentlich relevante Grofe
sind; dabei miisste zusétzlich von der Definition Staatsschuld zu Bruttoinlandspro-
dukt auf die Definition Staatsschuld zu Bruttonationaleinkommen iibergegangen
werden. Denn die fiir die Bedienung bzw. Riickzahlung von Staatsschulden grund-
sdtzlich verfiigbaren Ressourcen beziechen sich auf das Nationaleinkommen, nicht
aber auf das Bruttoinlandsprodukt. So gesehen ist eben die Position Irlands — mit
einem Nationaleinkommen, das deutlich unter dem BIP liegt — fragiler als nach dem
EU-Indikator Staatsschuld relativ zum Bruttoinlandsprodukt.

Die von der Europdischen Kommission in 2010 vorgeschlagene Reform des Sta-
bilititspaktes ist auch wenig iiberzeugend, da der Reformfokus im Wesentlichen nur
auf hohere bzw. friihzeitigere Strafzahlungen bzw. Einzahlungen von Siinderstaaten
auf ein Sperrkonto der EU gerichtet ist. Die strategische Notwendigkeit, die Mit-
gliedslinder der Eurozone zu Uberschiissen in Boomphasen zu zwingen — und hier-
bei auch massive Sanktionen bei Fehlverhalten zu verhdngen —, ist bisher nicht
erkannt worden. Hier bleibt Raum fiir dringende Verbesserungen.
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VIII. Hindernisse fiir eine effektive Finanzmarktregulierung

Zwei Jahre nach dem Hohepunkt der Bankenkrise im September 2008 haben sich
die Gewichte von Staat und GroBbankenwelt verschoben: Wahrend der Staat in
2008 /09 viele Banken durch massive Interventionen rettete, steht der Staat in vie-
len OECD-Landern seit dem in 2009 /2010 erfolgten starken Anstieg der Schulden-
quote in einer neuen strategischen Abhéngigkeit von den Groflbanken, was die
Chancen fiir eine verstirkte Regulierung schmalert.

Mit Blick auf die Rolle der Geldpolitik besteht zwei Jahre nach dem Hoéhepunkt
der Bankenkrise vom Herbst 2008 ein dreifaches Problem:

e Die US-Zentralbank hat ihre in 2009 gemachten Ankiindigungen, man werde
demnéchst einen Ausstieg aus der Sonderpolitik von Null-Zinssatz und mengen-
mdjfliger Auflockerung (quantitative easing) einschlagen, in 2010 nicht realisiert.
Vielmehr hat die US-Notenbank mit Blick auf die schwache US-Konjunktur eine
Fortsetzung der Sonderpolitik bis mindestens 2011 erkennen lassen. Dies besché-
digt die Glaubwiirdigkeit der US-Zentralbank und ldsst in Verbindung mit starken
Ankaufen von Staatsschuldtiteln durch die Zentralbank zunehmend Befiirchtun-
gen aufkommen, dass mittelfristig von den USA eine hohere Inflationsrate reali-
siert werden wird.

o In der EU hat die Europdische Zentralbank in 2010 im Zuge der Griechenland-
bzw. Eurokrise massiv Staatsanleihen von Griechenland und Portugal sowie eini-
gen anderen Landern der Eurozone angekauft — mit der Schwichung der Regie-
rung Irlands, die {iber 30 Mrd. € allein in die Rettung der verstaatlichten Anglo
Irish Bank stecken musste, erhohte sich der Druck auf die EZB, auch Anleihen
von Irland massiv aufzukaufen. Die marktmiBige Refinanzierung der irischen
Staatsschuld musste angesichts rapide steigender Zinsaufschlige — gegeniiber
Deutschland — als gefihrdet gelten. Vermutlich werden mittelfristig weitere An-
kdufe von Staatsanleihen der Eurozone-Lénder mit Problemen erfolgen. Im Hin-
tergrund der sichtbaren Schwichung der potenziellen fiskalpolitischen Hand-
lungsmoglichkeiten der EU-Kohésionsldnder Griechenland, Portugal, Spanien
und Irland plus Italien sowie ansatzweise Belgien steht ein verschérftes Risiko
einer kiinftigen EU-Wirtschaftskrise: Deren Ausmall konnte grofer und die
Dauer einer Krise ldnger sein als friither in Szenario-Analysen gedacht bzw. ange-
nommen, da bei sehr hohen Schuldenquoten von nahe bzw. iiber 100% des Brut-
tonationaleinkommens kaum noch von energischen Handlungsméglichkeiten der
Fiskal- bzw. Finanzpolitik ausgegangen werden kann.

e Die EZB hat sich in der Geldpolitik zeitweise sichtbar in das Schlepptau der US-
Zentralbank begeben; Japans Zentralbank steht ohnehin unter Druck der Regie-
rung Japans — und diese unter dem Druck der Regierung der USA (denn die USA
stehen fiir einen strategischen Schutzschirm Japans vis-a-vis China). Mit steigen-
der Schuldenquote ist allgemein in fast allen Landern der politische Druck auf die
Zentralbanken gestiegen, flir niedrige Zinssétze zu sorgen bzw. die Fast-Null-
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Zinspolitik noch einige Jahre beizubehalten. Die ECB (2010b) hat im November
2010 in ihrem Monatsbericht eine interessante Revision ihrer bisherigen Position
zu Fragen von Finanzmarktblasen formuliert — unter bestimmten Umsténden ist
man nun offenbar bereit, durch Zinserhhungen gegen Finanzmarktblasen vorzu-
gehen.

Diese Entwicklungen kénnen zusammen mit den angefiihrten Politikdefiziten zu
einer Verzdgerung oder Verhinderung der institutionellen Reformen der Finanz-
marktregulierung fithren, deren Notwendigkeit in diesem Beitrag ausfiihrlich be-
griindet wurde.
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Anhang

Formaler Zusammenhang zwischen Staatsschuldenquote und relevanten
Einflussfaktoren (Annahme: Staatsvermogen gleich null)

Die staatliche nominale Budgetbeschréinkung lautet (mit G’ fiir nominalen Staatsverbrauch,
i fiir Nominalzinssatz, B’ fiir nominale Staatsschuld, t fiir Steuersatz, Y’ fiir nominales Brutto-
inlandsprodukt und ¢ fiir Zeitindex):

(1) G +iB — 7Y =dB'/dt ;

Das Primardefizit ist G’ —vY';=[dB'/dt — iB']; G’ = vY'(0 < v < 1); definiert sei die
Schuldenquote &’ := B'/Y’

(2) dB'/dt = (y — 1)Y'; +iB'

Division durch Y’ ergibt (dabei wird die Definition genutzt g}, = (dY’/dr)/Y’); es gilt als
mathematischer Zusammenhang mit Blick auf die Definition von &’ die Gleichung db‘/dt=
(dB'[dt)]Y' — b'gy.

3) db'[dt + (gy — )b = (v —1);

Es wird angenommen, dass (7 — 7) und (gy» — i) konstant sind. Es sei angenommen, dass i
kleiner als die nominale Wachstumsrate des Bruttoinlandsproduktes ist. Es gilt—mit Cy als aus
den Anfangsbedingungen herzuleitende GroBe, ¢'; fiir die Euler-Zahl —, dass die Losung zu (3)
ergibt:

(4) B (1) = Coe'; ¢ 4 (y = 7) /(g i)

Diese Gleichung konvergiert mit 7 gegen Unendlich gegen die Steady-State-Losung:

(5) b =(y—m1)/(gv —1i)

Da i = Realzins r plus Inflationsrate gilt bzw. reales Wirtschaftswachstum (gy) = gy minus
Inflationsrate, kann die Schuldenquote im Steady State auf einfache Weise geschrieben werden
(sofern das reale Wachstum hoher als der Realzins ist, kann die Staatsverbrauchsquote hoher
als der Steuersatz sein; andernfalls muss die Staatsverbrauchsquote unter den Steuersatz abge-
senkt werden. Daher ist der Anstieg des Realzinssatzes — mit » > gy — etwa fiir Griechenland
in 2008 /09 eine dramatische Entwicklung) und im Weiteren kdnnen dann die Multiplikatoren
berechnet werden:

b/: (7_7)
(& —7)
/
1
v o

di’)/_gy_r
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av’ -1
—= <0
dr g, —r
v —(y -
B _—0=7) o g
dgy (& —7)
av’ —
- = M >0 fur
dr (gy - r)z
dgy
0=
’ e |
([[) dib, — (g—1)
dr (g —7)

7>

v>0

In (/) wird angenommen, dass die Wachstumsrate negativ vom Steuersatz abhingt. Mochte
man auf die staatliche Nettoschuldenquote abstellen, so sind einige modellméfige Anpassun-

gen notwendig.
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Die (zukiinftigen) Herausforderungen
der Marktwirtschaft: Diagnose und Handlungsoptionen
aus institutionenokonomischer Sicht

Von Martin Leschke, Bayreuth'

Abstract

The paper deals with the future challenges of the market system. As major problems the
following can be identified: unequally distributed income, assets, and chances, public debt,
externalities (climate change), rising susceptibility to crises. Efficient solutions can only be
found, if one distinguishes between two levels: the rules of the game (market order) and the
choices within the set of rules (market process and results). Reforms will only be effective, if
adequate changes of the rules are aspired. Constant interference will not improve the market
system, but lead to more and more inefficient collective action. The main objective must be:
improvement and not displacement of the market system by changing the governance struc-
tures. This is a task not only for politicians but for all market actors.

A. Einleitung

Die Marktwirtschaft gilt als die Basis des Wohlstands der westlichen Welt und
auch vieler Schwellenldnder. Sie ermdglicht ein freiheitliches Wirtschaften, wobei
allerdings jeder Anbieter (Produzent, Investor) stets die Ideen der Konkurrenten
fiirchten muss. Um die Zahlungsbereitschaft der Nachfrager muss stets aufs Neue
gekampft werden. Es ist dieser Wettbewerb, der die Produzenten zu Innovationen,
zu Produkt- und Verfahrensfortschritt, zwingt. Entziehen sich die Wirtschaftsakteure
diesem Zwang, so werden sie liber kurz oder lang aus dem Markt gedringt. Es sind
somit die Systemeigenschaften der wettbewerblichen Marktwirtschaft, die letztlich
fiir das Entdecken neuer Produkte und Verfahren verantwortlich sind.

Trotz dieser — zumindest innerhalb der Okonomik — unbestrittenen positiven Ei-
genschaft der marktwirtschaftlichen Wettbewerbswirtschaft erfreut sich dieses Sys-
tem nicht immer einer hohen Beliebtheit. Globalisierungsgegner und andere Markt-
wirtschaftskritiker beméngeln Resultate internationaler Handels- und Kapitalstrome,

I Fiir wertvolle Hinweise danke ich Alfred Schiiller.

2 Obwohl natiirlich Menschen in diesem System die neuen Ideen entwickeln. Aber die
grundlegenden Anreize hierfiir entwickelt die wettbewerbliche Marktwirtschaft.
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so z. B. zunehmende Ungleichverteilungen von Einkommen, Vermdgen und Chan-
cen, zunehmende Staatsverschuldung, zunehmende Emissionen (Externalititen),
Krisenerscheinungen u.v.a.m. Viele Biirger selbst reicher Staaten — wie etwa
Deutschlands — sind mit (den Ergebnissen) der Marktwirtschaft nicht sehr zufrie-
den.® Im Jahr 2008 iiberwog sogar eine negativ-kritische Meinung gegeniiber der
sozialen Marktwirtschaft in Deutschland. Allméhlich gewinnt nun nach der Wirt-
schafts- und Finanzkrise wieder die Zustimmung die Oberhand.

Eine mangelnde Zustimmung ist ohne Zweifel problematisch fiir die Stabilitét
und Weiterentwicklung der marktwirtschaftlichen Ordnung. Oft hingt die Hohe der
Zustimmung natiirlich von der momentanen (wirtschaftlichen) Situation der Indivi-
duen ab: Sind die Arbeitsplétze sicher? Steigen die Reallohne? Wie sind die Ein-
kommens- und Beschiftigungsaussichten? In Zukunft wird die Marktwirtschaft
jedoch nicht nur unter schlechten Stimmungen leiden, sondern verstiarkt mit Prob-
lemlagen konfrontiert sein, die so gravierend sind, dass einige Sozialwissenschaftler
sogar ernsthaft iiber (recht radikale) Systemalternativen nachdenken.* Die Antwort
auf die Frage ,,Kann die Marktwirtschaft die Herausforderungen der Zukunft bewal-
tigen?* wird maBgeblich die allgemeine Zustimmung oder Ablehnung dieses Wirt-
schaftsystems bestimmen.

Einige gravierende Probleme (Herausforderungen) der Marktwirtschaft sollen im
Folgenden (Abschnitt C) behandelt werden, und zwar konkret: das Problem der zu-
nehmenden Ungleichverteilung (Abschnitt C.I), das Problem der permanent stei-
genden Staatsverschuldung (Abschnitt C.II), das Problem der zunehmenden Exter-
nalitdten (Abschnitt C.IIT) sowie das Problem der wiederkehrenden Finanz- und
Wirtschaftskrisen (Abschnitt C.IV). Bevor diese Punkte behandelt werden und ein
Ausblick auf Handlungsoptionen (Abschnitt D) gegeben wird, sollen im folgenden
Abschnitt B einige grundlegende Mechanismen und Funktionsbedingungen des
marktwirtschaftlichen Systems erldutert werden.

Ziel der folgenden Ausfiihrungen ist es zu zeigen, dass — paradoxerweise — der
Marktwirtschaft Gefahren drohen, weil das kollektive Handeln versagt. Defizite in
den Regeln und Governance-Strukturen, so die hier vertretene These, sind verant-
wortlich dafiir, dass einige der (nicht-intendierten) Resultate der marktwirtschaftli-
chen Ordnung von vielen Biirgern als unerwiinscht angesehen werden. Folglich ist
es wichtig, sich zuerst einmal die (institutionellen) Funktionsbedingungen der
marktwirtschaftlichen Ordnung zu vergegenwértigen.

3 Die Umfragen zur Zufriedenheit/Unzufriedenheit mit der sozialen Marktwirtschaft in
Deutschland belegen, dass im Durchschnitt der letzten Jahre die Zufriedenheit nur knapp vor
der Unzufriedenheit rangiert. Vgl. Bertelsmann Stiftung (2010).

4 Was es natiirlich auch in der Wissenschaft immer wieder gab—man denke nur an die So-
zialismus-Kapitalismus-Debatte.
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B. Wie und unter welchen (institutionellen) Bedingungen
funktioniert die Marktwirtschaft

Zuerst einmal soll geklédrt werden, was hier unter einem funktionsfahigen markt-
wirtschaftlichen System verstanden werden soll und welche Bedingungen gegeben
sein miissen, damit das System Ergebnisse hervorbringen kann, die von der breiten
Masse der Bevolkerung akzeptiert werden.

Von einem System des marktlichen Wettbewerbs werden idealtypischer Weise®
folgende grundlegende Funktionen erwartet:®

— die Allokationsfunktion: die Anpassung von Angebotsstruktur (und Faktorein-
satz) an die Bediirfnisse und damit Zahlungsbereitschaft der Nachfrage, man
spricht auch vom optimalem Faktoreinsatz und von einer optimalen Allokation
(Zuteilung) der Giiter und Leistungen;

— die Verteilungsfunktion: der Wettbewerb steuert die Einkommensverteilung nach
der Marktleistung, d. h. nach der Zahlungsbereitschaft der Nachfrager, was als
eine leistungsgerechte Verteilung bezeichnet wird,;

— die Innovationsfunktion: der Wettbewerbsdruck sorgt dafiir, dass die Unterneh-
men stetig nach neuen, besseren Produkten und effizienteren Verfahren suchen,
um sich von den Konkurrenten abzuheben; man spricht daher auch von einem
Produkt- und Verfahrensfortschritt oder kurz technischem Fortschritt;

— die Entmachtungsfunktion: der Wettbewerb erlaubt zwar innovativen Unterneh-
men, sich Vorsprungsgewinne anzueignen, die aber wieder erodieren, wenn neue
Anbieter in die lukrative Marktnische dringen.

Die ersten zwei Funktionen, die Allokations- und Verteilungsfunktion, werden
auch als statische Wettbewerbsfunktionen bezeichnet, weil sie sich auch in dem
Modell der vollkommenen Konkurrenz herleiten lassen’; die beiden anderen sind
die dynamischen Wettbewerbsfunktionen, die fiir einen funktionierenden Wettbe-
werb von zentraler Bedeutung sind. Daher ist es wichtig zu verstehen, dass die Fiille
der Inventionen und Innovationen nur in einem wettbewerblichen Marktsystem
iiberhaupt moglich ist. Obschon es natiirlich Menschen sind, die Neues erfinden, ist
die Innovationsfunktion eine Systemeigenschaft. Daher spricht Hayek (1969) auch
vom Wettbewerb als Entdeckungsverfahren und Baumol (2002) vom Marktsystem
als einer Free-Market Innovation Machine. Innovationen, die unter Wettbewerbsbe-
dingungen hervorgebracht werden, fiihren letztlich zu einer Mehrung des volkswirt-
schaftlichen und individuellen Wohlstands. Eine Wettbewerbswirtschaft ist daher

5 D. h. unter den Bedingungen eines funktionsfihigen Wettbewerbs.

6 Die Funktionen des Wettbewerbs finden sich in vielen Wettbewerbslehrbiichern, stets mit
etwas anderen Bezeichnungen. Vgl. hierzu grundlegend Kantzenbach (1967, S. 16 ff.).

7 In der Realitit sind die Anpassungen natiirlich auch dynamisch. Diesbeziiglich sei auf die
Regelkreisdarstellung der Marktfunktionen von Grossekettler (2000) verwiesen.
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kein Nullsummen-, sondern ein Positivsummenspiel. Als Griinde fiir diese These
nennt Baumol (2002; S. 51 f.):

— den kumulativen Charakter von Innovationen (jedes Unternehmen muss stets auf
die Innovationen der Konkurrenten mit Innovationen antworten),

— Innovationen bringen auch immer positive Externalititen hervor (die Informatio-
nen iiber neue Verfahren und Produkte lassen sich nie vollstdndig an eine Firma
binden, sondern diffundieren),

— die Akzelerator-Eigenschaft von Innovationen (Innovationen zwingen zu Investi-
tionen und dies stets auf dem neuesten Stand der Technik, d. h. stindig auf einem
hoheren Niveau).

Wenn die Rolle des kreativen Unternehmers (des Schumperter ‘schen Pionierun-
ternehmers) so wichtig fiir Innovationen und wirtschaftliche Prosperitit ist, konnte
man den Schluss ziehen, dass eine geringere wirtschaftliche Aktivitit damit zu tun
haben muss, dass weniger innovationsfreudige und -fahige Unternehmen tétig sind.
Baumol selbst stellt sich klar gegen diese These und formuliert als Gegenthese, dass
Schwichen im Wirtschaftswachstum stets durch Probleme in den Bedingungen des
marktlichen Wettbewerbs verortet sind. Daher ist es unerlésslich, die Funktions-
bedingungen des Marktes ins Blickfeld zu nehmen, wenn man die Marktprozesse
verstehen will.

Dass der marktliche Wettbewerb diese Funktionen hervorbringt, hdngt allerdings
von gewissen Voraussetzungen ab. So muss das Problem der Entstehung und Aus-
tibung privater Marktmacht durch ein wirksames Wettbewerbsrecht verhindert wer-
den.® Zudem miissen auch andere Schutzrechte (z. B. Umweltschutz, Arbeitnehmer-
schutz, Schutz gegen unlauteren Wettbewerb u.v.a.m.) dafiir sorgen, dass Kosten
nicht sozialisiert werden konnen (Coase 1960). Zudem muss der Grundsatz der Ein-
heit von Handeln und Haften durch eine geeignete Verfliigungsrechts- und Regulie-
rungsstruktur zur Geltung gebracht werden. Die Verantwortlichkeit des individuel-
len freiheitlichen Handelns muss méglichst klar und eindeutig geregelt sein.” Darii-
ber hinaus muss die Verfiigungsrechtsstruktur Anreize fiir Innovationen und Investi-
tionen bieten, was dadurch geschieht, dass u. a. die Aneignung von Gewinnen (usus
fructus, ius abutendi) natiirlich eingerdumt werden muss (neben usus, abusus, d. h.
der Gebrauch und die Verdnderung der Giiter).

Die (nicht-intendierten) Prozesse und Ergebnisse marktwirtschaftlichen Handelns
héngen somit maBgeblich von dem Regelrahmen ab.'°

8 Die Einddmmung privater Marktmacht, die letztlich sogar den Staat okkupiert, stand vor
allem auf der Agenda der Ordoliberalen. Vgl. Eucken (1990).

9 Eucken (1990, S. 254 ft.) hebt die Haftung als ein konstituierendes Grundprinzip der Wett-
bewerbsordnung hervor.

10 Hayek (2003b) spricht diesbeziiglich von Rechts- und Handelnsordnung, Buchanan
(1984) und North (1992) unterscheiden kategorisch die Regelebene (choices of rules) und die
Handelnsebene (choices within rules).
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Doch auch mit diesen Voraussetzungen ist das Geheimnis der Marktwirtschaft
(De Soto 2003) noch nicht vollstindig erfasst. Erst wenn die Rolle des Geldsystems
mit betrachtet wird, ldsst sich verstehen, wie hoch entwickelte Marktwirtschaften
funktionieren. Denn neben der Verankerung von Versicherungsmaérkten (zu denen
sich auch das soziale Netz — Versicherung gegen Arbeitslosigkeit, Mindesteinkom-
menssicherung, Krankenversicherung — zéhlen ldsst), die die Risikoproduktivitét
der Marktwirtschaft erhdhen,'! ist das Geld- und Kreditsystem die groBte Errungen-
schaft zur nachhaltigen Steigerung des Wirtschaftens.

Ein eigentumsbasiertes Geldsystem (der Name erklart sich durch die folgenden
Ausfiihrungen) schafft die Moglichkeit, Projekte auf dem Kreditweg vorzufinanzie-
ren, sofern zertifiziertes Eigentum vom Kreditnehmer als Sicherheit fiir die Bank
gestellt werden kann. Auf diese Weise entstehen laufend neue Kreditvertrage, und
auch die Geldmenge und die Finanzvermdgenstitel wachsen permanent. Mit dem
Ubergang vom Besitz zum (zertifizierten) Eigentum ist der Weg frei fiir die Entste-
hung von weit reichenden Schuld- bzw. Kreditkontrakten. Damit entstehen nicht
nur immer mehr Investitionen, sondern durch den Zins entsteht auch ein ungeheurer
Druck, das geliehene Geld produktiv einzusetzen, denn der Zins muss schlieBlich
verdient werden.'?

Die Marktprozesse konnen jedoch nicht nur Wachstum und Wohlstand hervor-
bringen, sondern auch Krisen. Systeminstabilititen drohen beispielsweise durch In-
flations-, Deflations-, Uberschuldungs- oder Spekulationskrisen. Den (international
agierenden) Zentralbanken und Regierungen kommt daher die Aufgabe zu, durch
vorausschauende, berechnende Politik solchen Krisen vorzubeugen. Hierzu gehort
sicherlich, den Geldumlauf und die Staatsverschuldung so (restriktiv) zu gestalten,
dass Krisen im Vorfeld verhindert werden. Dariiber hinaus sollten die Grundsitze
der Transparenz und (wie bereits erwdhnt) der Einheit von Handeln und Haften
(wer relativ hoch verzinste Anlageobjekte kauft, muss auch die Risiken kennen und
tragen) durch geeignete Regeln / Regulierung zur Geltung gebracht werden.

Damit sollte klar geworden sein, dass die Ergebnisse marktwirtschaftlichen Han-
delns mafBigeblich von den Regeln und Regulierungen abhéngen, die die Marktver-
fassung bilden. Der Wettbewerb im Markt kann zu vollig inakzeptablen Resultaten
fiihren, sofern der Regelrahmen defizitér ist, d. h. Handlungen zuldsst, die soziale
Kosten verursachen.

Der Regelrahmen wird jedoch nicht nur durch den Staat (Exekutive und Legisla-
tive sowie durch wegweisende Urteile der Judikative) bzw. Abkommen zwischen
Staaten weiterentwickelt. Wirtschaftsakteure und Interessengruppen koénnen und
miissen sich natiirlich auch aktiv an der Weiterentwicklung der Governance-Struk-
turen beteiligen. Sie sind nicht nur Akteure, die innerhalb des marktlichen Regel-

Il Hierzu auch Pies (2000, S. 112 f.). Auch Sinn (1986) spricht in diesem Zusammenhang
von Risikoproduktivitit—er interpretiert Risiko als einen Produktionsfaktor.

12 Vgl. hierzu Heinsohn/ Steiger (2008) sowie Binswanger (2009a).
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rahmens ihre Ziele verfolgen, sondern sie miissen auch auf die Notwendigkeiten
von Regeldnderungen aufmerksam machen. Sie nehmen (insbesondere in Demokra-
tien) an Initiativen zu Anpassungen und Reformen der Regeln aktiv teil (und dies
natiirlich in ihrem eigenen Interesse). Neben dieser traditionellen Aufgabe kdnnen
grofle Unternehmen und NGOs aber auch noch Governanceleistungen direkt iiber-
nehmen. Hierbei geht es darum, dass Branchen oder einzelne Organisationen sich
selbst wirksam binden oder zu bestimmten Handlungen verpflichten. Beispiele gibt
es sowohl im Bereich von Umweltstandards, der Korruptionsbekdmpfung oder
auch im Bereich des Aufbaus von Infrastruktur. Es zeigt sich somit, dass die Ak-
teure selbst zur Verdnderung und Gestaltung der Spielregeln (Governance-Ebene)
beitragen konnen."?

Damit das vielfaltige Zusammenspiel zwischen privaten und staatlichen Akteuren
tatsdchlich zu einer allseitig produktiven Weiterentwicklung der Governance-Struk-
turen flihrt und wohlfahrtssteigernd wirkt, ist es weiterhin von zentraler Bedeutung,
dass die politischen Agenten (die Vertreter der Legislative, Exekutive und Judika-
tive) durch die Verfassung oder durch Abkommen einer internationalen Staaten-
gemeinschaft (Quasi-Verfassung) Anreize erhalten, eine Gemeinwohlpolitik (we-
nigstens bis zu einem gewissen Grad) zu betreiben. Oder umgekehrt formuliert:
Auswiichse von Rent Seeking und Korruption miissen wirksam durch den Verfas-
sungsrahmen unterbunden werden.'*

Nach Darlegung der grundlegenden Funktionsweise und Funktionsbedingungen
der Marktwirtschaft sollen nun im Folgenden die (zukiinftigen) Herausforderungen
diskutiert werden.

C. Die (zukiinftigen) Probleme der Marktwirtschaft

L. Das Ungleichheitsverteilungsproblem

Eine starke Ungleichverteilung von Vermdgen und Einkommen in einem Land
kann das Wachstum hemmen und zudem die allgemeine Akzeptanz des marktwirt-
schaftlichen Systems schmilern.'> Dies untermauern etwa Galor/ Zeira (1993) so-
wie Alesina/ Rodrik (1994) mit dem Argument, dass eine Gesellschaft mit hoher
Vermogens- und Einkommensungleichheit in einem weitaus stirkeren Mafle Vertei-
lungskonflikten ausgesetzt ist. Aufgrund der Fokussierung auf Verteilungskonflikte
werden die politischen Akteure die Stirkung der Wettbewerbs- und Investitionsbe-

13 Hielscher / Beckmann (2008) nennen diese Governanceaufgaben nicht-staatlicher Akteure
Ordnungspolitik zweiter Ordnung. Vgl. auch kritisch dazu Beckmann/ Gerrits (2008).

14 Diesbeziiglich sei auf Buchanan (1993), Leschke (1993) und den Beitrag von Kruse
(2011) in diesem Band verwiesen.

15 Vgl. hierzu auch BMWi (2009).
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dingungen vernachldssigen. Als Folge werden sich die Wachstums- und Innova-
tionsdynamik abschwéchen.

Die Politiker werden jedoch die Schuld fiir den wirtschaftlichen Niedergang und
die zunehmende Armut nicht selbstkritisch bei sich selbst suchen (trotz einer Politik
gegen, statt fiir den Markt), sondern die schlechte wirtschaftliche Performance dem
vorhandenen marktwirtschaftlichen System anlasten. Dies kann dann schlieBlich zu
einer Vertrauenskrise der Marktwirtschaft fiihren.

Zudem kann aber das marktwirtschaftliche System selbst in bestimmten Berei-
chen spiirbar mehr Chancen fiir reichere als fiir &rmere Akteure bieten: Reichere
konnen beispielsweise hoherverzinslich Geld anlegen (z.B. weil Fixkosten bei
grofleren Betrdgen kaum ins Gewicht fallen), haben aufgrund vorhandener Sicher-
heiten eher Zugang zu Krediten, konnen sich eher marktliche Weiterbildungspro-
gramme leisten, konnen ihren Kindern bessere Bildungsmoglichkeiten gewé#hren
u.v.a.m. Dies kann dazu fiihren, dass eine Art Zeitpfadabhingigkeit entsteht: Wer
einmal reich ist, nutzt die Investitionschancen und vermehrt seinen Reichtum, wer
einmal arm ist, bekommt kaum Mdoglichkeiten, in Human- und/oder Realkapital zu
investieren (vgl. hierzu z. B. Rebeggiani 2007). Als Folge 6ffnet sich nicht nur eine
grofer werdende Schere zwischen arm und reich, sondern die Akzeptanz des markt-
wirtschaftlichen Systems wird bei denen, fiir die sich kaum Chancen erdffnen, dras-
tisch sinken. Sie werden fiir einen Systemwechsel weg von der Marktwirtschafi ein-
treten.

Ein weiteres Argument, dass eine zunehmende Ungleichverteilung die Markt-
wirtschaft destabilisieren konnte, ist das Konsum- oder Nachfrageargument. Hierbei
geht man davon aus, dass wohlhabende Familien prozentual weniger von ihrem ver-
fligbaren Einkommen konsumieren als arme Familien. Also sinkt mit zunehmender
Ungleichverteilung die gesamtwirtschaftliche Nachfrage. Diese sich vermindernde
Nachfrage dampft dann auch Investitionen und Wachstum.'® Eine solche Entwick-
lung kann schlieBlich auch das Vertrauen in die Marktwirtschaft schmélern.

Bevor auf Instrumente zur Abmilderung der Ungleichverteilung eingegangen
wird, soll noch eine weitere Variable in die Betrachtung einbezogen werden: die
Chancen(un)gleichheit. Chancengleichheit im formellen Sinne konnte als Gleichbe-
handlung vor dem Gesetz (rule of law-Prinzip im Hayek ‘schen Sinne'”) aufgefasst
werden. Hier geht es jedoch nicht nur um die Frage rechtlicher Diskriminierung,
sondern um Chancengleichheit im materiellen Sinne. Damit ist in modernen Gesell-
schaften das Recht auf eine gerechte (nachvollziehbare, legitime) Verteilung von
Zugangs- und Lebenschancen'® gemeint. Chancengleichheit so verstanden ist ggf.
sogar mit (durchaus relativ hohen) Verteilungsungleichheiten (hohen Gini-Koeffi-

16 Dies wird in einem endogenen Wachstumsmodell in Rebeggiani (2007) abgeleitet. Ob das
Argument empirisch hélt, hangt von der konkreten Situation eines Landes (z. B. inwieweit kann
Inlands- durch Auslandsnachfrage substituiert werden) ab.

17 Vgl. Hayek (2003a).

18 Vgl. in diesem Zusammenhang auch den Capability-Ansatz von Sen (2000).
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zienten) vereinbar. Diese Ungleichverteilungen konnen als relativ unproblematisch
von der groBen Mehrheit der Bevolkerung angesehen werden, sofern Chancen-
gleichheit in einem befriedigenden Umfang besteht. Wenn die meisten Individuen
davon ausgehen, dass sie mit einem gewissen Aufwand ihre personliche Einkom-
menssituation verbessern konnen, werden sie unter relativ hohen Gini-Koeffizienten
vergleichsweise wenig leiden.

Die Chancengleichheit in den Bildungs- und Ausbildungssystemen (die Bil-
dungschancen) wird gerade auch in entwickelten Staaten als individuell und gesell-
schaftlich besonders wichtig angesehen.'® Hierfiir sind zwei Punkte ausschlagge-
bend: Erstens ist es flir Innovationen, Investitionen und Wachstum besser, wenn die
Talente sich unabhéngig von ihrer sozialen Herkunft entfalten konnen und sich in
den arbeitsteiligen Prozess eingliedern. Zweitens wird das marktwirtschaftliche Sys-
tem in einem viel starkeren Mal} akzeptiert, wenn allen Menschen moglichst grof3e
Berufs- und Aufstiegschancen (natiirlich auf Basis der jeweiligen Talente®®) einge-
rdumt werden. Daraus folgt aber auch im Umkehrschluss, dass eine hohe Ungleich-
verteilung der Chancen ggf. gepaart mit einer recht hohen Ungleichverteilung der
Vermogen und Einkommen ein destabilisierendes Element der Marktwirtschaft dar-
stellt. Die Funktionsfahigkeit kann dann ernsthaft beeintrachtigt werden.

Insbesondere Deutschland, das von der gemessenen Ungleichverteilung (z. B.
Gini-Koeffizient, der zurzeit 0,26 betragt) her gesehen im internationalen Vergleich
(Gini-Koeffizient der USA ist 0,56) als unproblematisch gilt, hat zunehmend mit
dem Problem zu kdmpfen (weil es immer stérker durch Studien bekannt gemacht
wird), dass die beruflichen und sozialen Aufstiegschancen sehr starken Pfadabhén-
gigkeiten unterliegen. Wenn sich die (begriindete) Meinung verbreitet ,,Soziale Her-
kunft bestimmt die Chancen® oder sogar ,,Soziale Herkunft schldgt Leistung®, wird
auch die Zustimmung zur Marktwirtschaft (weiter) sinken, denn diese verwandelt
ungerecht verteilte Chancen in entsprechende ungleich verteilte Renditen.

Die Stabilitit der Marktwirtschaft hdngt somit auch ganz entscheidend von der
Sozialpolitik und der Bildungspolitik ab. Sozialer Friede und eine Akzeptanz der
Marktwirtschaft sind letztlich nur gegeben, wenn die Ungleichheiten der Vermdgen,
Einkommen und vor allem Chancen nicht aus dem Ruder laufen. Die Bereitstellung
(nicht unbedingt immer auch Produktion) eines sozialen Netzes und eines Bildungs-
systems, das Chancen fiir alle enthilt, sind — sofern diese Systeme nicht auf Ver-
schwendung angelegt sind — somit immer auch eine Politik fiir den Markt*".

19 Vgl. BMWi (2009).

20 Mit dem Klammerausdruck ist gemeint, dass es nicht das Ziel sein kann, praktisch talen-
tierte Individuen mit gezielten Malnahmen in einen Akademikerberuf zu dréngen.

21 Dies haben Homann / Pies (1996, S. 203 ff.) paradigmatisch herausgearbeitet.
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I1. Das Problem zunehmender Staatsverschuldung

In den allermeisten Marktwirtschaften (zumindest in den Industrie- und Schwel-
lenldndern) wird den Wirtschaftsakteuren die Moglichkeit gegeben, ihre Investi-
tionsprojekte durch Kreditaufnahme vorzufinanzieren.”* Grundsitzlich bestehen zur
Kreditauthahme zwei Moglichkeiten: die Investoren (private Unternehmen oder die
offentliche Hand) emittieren Wertpapiere (Schuldverschreibungen) oder sie versu-
chen, einen Kreditvertrag mit einer Bank abzuschlieBen. Gelingt es den Investoren,
Schuldverschreibungen an Private zu verkaufen, steigt die volkswirtschaftliche
Geldmenge nicht, kaufen die Banken die Schuldverschreibungen oder werden Kre-
dite an die Investoren gewdhrt, steigt die Geldmenge (erst einmal in Hohe des Kre-
dits).

Private Akteure, die gezwungen sind, gute Sicherheiten zu stellen, haben einen
starken Anreiz, gewissenhaft, d. h. effizient zu wirtschaften. Sie miissen eine Ren-
dite erwirtschaften, die deutlich iiber den Kreditzinsen liegt, wenn neben den Fak-
torkosten und dem Unternehmerlohn noch Gewinne bzw. Eigenkapitalzuwéchse fiir
neue Investitionen erzielt werden sollen. Natiirlich gibt es immer Marktakteure, de-
ren Pline nicht aufgehen. Deren Eigenkapital und deren Kreditwiirdigkeit nehmen
dann ab. Im Durchschnitt jedoch werden bei Abwesenheit negativer exogener
Schocks (unvorhersehbare Konjunkturkrisen, Olpreisschocks etc.) viele Pline auf-
gehen. Der Zins- und Wettbewerbsdruck sorgen fiir effizientes Wirtschaften. Im
Zeitablauf wird durch die zusitzlichen Innovationen und Investitionen die Wirt-
schaft wachsen und damit auch die private Verschuldung. Dies ist ein ganz normaler
Prozess, solange der zunehmenden Verschuldung ein Zuwachs 6konomischer Werte
gegeniibersteht.

Problematischer sieht die Situation beim sich verschuldenden Staat aus. Der
Staat, der Zugang zu einer schier unendlichen Masse an Steuereinnahmen hat, hat
fast immer (sofern nicht eine Uberschuldung und ein Staatsbankrott bevorstehen)
ein duBerst positives Rating. Gerade in Krisenzeiten ist er fiir die Geschéftsbanken
der perfekte Schuldner und auch die Zentralbank unterlegt die Kreditgeschéfte mit
den Geschiftsbanken gerne mit Staatsschuldtiteln. Die offentliche Hand unterliegt
allerdings anderen Anreizen und anderen Wettbewerbsbedingungen als private In-
vestoren. Wihrend Unternehmen, die schlecht wirtschaften, Umstrukturierungen
vornehmen oder sogar komplett vom Markt verschwinden, nehmen Staaten, die
schlecht wirtschaften, i.d. R. das Volk in Geiselhaft. Die Steuern werden erhoht
oder durch steigende Neuverschuldung wird das Problem der Tilgung an zukiinftige
Generationen verschoben. Der Sanktionsmechanismus Voice (Abwahl der Regie-
rung bzw. Parlamentsmehrheit) ist viel schwécher als der Wettbewerbsdruck unter

22 In Gesellschaften ohne weitreichende zertifizierte Eigentumsrechte (Entwicklungslandern)
ist diese Moglichkeit de facto fiir diejenigen, die nur Besitz, aber eben kein echtes, zertifiziertes
Eigentum haben, nicht gegeben. Die Sicherheit fiir die Kreditaufnahme fehlt. Daher werden fiir
solche Kreditnachfrager Mikrokreditsysteme etabliert, die mit anderen Sicherheiten als Eigen-
tum arbeiten (z. B. mit Gruppenhaftung).
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den Privaten. Die Moglichkeiten, wichtige Informationen — Gefahren einer zuneh-
menden Staatsverschuldung — zu verheimlichen oder zu verfalschen, sind grof3
(man denke nur an den Zugang zu den Massenmedien), die Anreize, effizient zu
wirtschaften, sind relativ gering. Die Einheit von Handlung und Haftung fillt bei
Entscheidungen der offentlichen Hand extrem auseinander. Ineffizienzen, die durch
unabhéngige Organisationen wie Rechnungshofe oder Sachverstindigenrite im
Staatssektor aufgedeckt werden, fithren in den seltensten Féllen zu Entlassungen
von verantwortlichen Politikern.

Dies alles flihrt dazu, dass der Staat geringe Anreize hat, die aufgenommenen
Mittel tatséchlich in effiziente Verwendungen zu lenken. Die Kredite werden daher
allzu oft eingesetzt, um Wihlerstimmen zu kaufen, indem eine gezielte Klientelpoli-
tik betrieben wird. Als Folge steigt die Staatsverschuldung, und zwar viel schneller
als der durchschnittliche Zuwachs des Bruttoinlandsprodukts. Das wiederum bedeu-
tet, dass die Staatsverschuldungsquote (der Quotient Staatsschulden zu Bruttoin-
landsprodukt) in einem allgemein unerwiinschten MaBe ansteigt.?

Als Folge ergibt sich letztlich der Fall Konsumtion ohne Produktion (iiberspitzt
ausgedriickt), denn die Staatskredite sind zwar nachfragewirksam, erhdhen jedoch
nicht das Produktionspotential im gleichen Umfang. In einer relativ geschlossenen
Volkswirtschaft kann dies inflationdre Prozesse nach sich ziehen. In recht offenen
Volkswirtschaften werden derartige Prozesse nicht unbedingt eintreten, jedoch kann
es hier (insbesondere in konjunkturell schlechten Zeiten) zu einer Verdringung pri-
vater Investitionen kommen. Das keynesianische Zins-Crowding-out diirfte hierbei
nicht so relevant sein wie die Neigung der Banken, in wirtschaftlich schlechten Zei-
ten dem besten Schuldner (also dem Staat, sofern er noch nicht iiberschuldet ist) die
Kredite zu geben (dies war und ist zum Beispiel in Japan der Fall). Als weiteres
Resultat kann die zunehmende Staatsverschuldung dazu fiihren, dass immer mehr
Steuereinnahmen fiir Zinszahlungen (sofern auch getilgt wird ist es der Kapital-
dienst) aufgebracht werden, so dass der Staat seinen Kernaufgaben im Rahmen der
Allokation (Bildung und Infrastrukturleistungen bereitstellen) immer weniger nach-
kommen kann. Als Folge sinken die Wirtschaftsleistung und auch die Steuereinnah-
men. Dieser Prozess kann im Staatsbankrott und in einer Zerstdrung des Wirt-
schaftssystems miinden.?*

Der Staat ist also in der Lage, auch wenn er demokratisch verfasst ist, die Wirt-
schaft und das marktwirtschaftliche System in eine schwere Krise zu stiirzen. Dies
haben viele Liberale, allen voran Friedrich August von Hayek (1996, S. 112), er-
kannt: ,,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

23 Vgl. hierzu auch Buchanan/ Wagner (1977).

24 Er beschleunigt sich noch einmal, wenn zeitgleich eine problematische demographische
Entwicklung eintritt, d. h. die Kohorte der (potentiell) Arbeitenden zum Rest der Bevolkerung
immer kleiner wird, denn dies wirkt sich noch einmal dampfend auf das Wachstum aus.
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eine privatrechtliche Korperschaft hétte sein konnen ...“. Wirksame Regeln zur Be-
grenzung der 6ffentlichen Verschuldung, ggf. auch der staatlichen Ausgaben, sind
mithin eine zentrale Voraussetzung fiir das Funktionieren der Marktwirtschaft. Hier-
fiir reicht es sicherlich nicht, die Geldpolitik an eine von der Regierung unabhén-
gige Staatsbank zu iibertragen. Wirksame verfassungsméBige Schuldengrenzen
miissen dazukommen. Die /laxen Verschuldungsgrenzen der europdischen Staaten
und auch der USA sowie die Bereitschaft der Zentralbanken, in Krisenzeiten extrem
expansiv zu agieren und sogar (dubiose) Staatsschuldtitel zu kaufen, stellen grofe
Herausforderungen fiir die Stabilitdt der jeweiligen Wahrung und des Marktsystems
dar.

I11. Das Externalititenproblem

Eine ganz besondere Herausforderung fiir die Marktwirtschaft stellt das Externa-
litditenproblem dar. Gemeint sind hier keine positiven, sondern negative Externalita-
ten. Diese entstehen durch eine Diskrepanz zwischen privaten und sozialen Kosten.
Das Problem tritt auf, weil der oder die Verursacher nicht mit den Kosten der nega-
tiven Effekte konfrontiert werden. Und dies ist der Fall, weil diese Effekte nicht
iiber den marktlichen Preismechanismus abgerechnet werden (kénnen). Man spricht
daher auch von einem Marktversagen(statbestand), und dies, obschon der Grund fiir
die Nicht-Integration dieser Effekte in den Marktmechanismus in fehlenden Eigen-
tums- oder Verfligungsrechten begriindet ist. Es existieren folglich auch keine ein-
klagbaren Verfiigungsrechte zur Unterbindung dieser negativen externen®> Effekte.
Zugleich sind externe Effekte keine geplanten Grofien. Sie entstehen als nicht inten-
dierte (jedoch in Kauf genommene) Effekte intentionalen Handelns.

Externalititen, die ggf. durch ein gewinnorientiertes globales Wirtschaften entste-
hen, kdnnen heute, also in der Gegenwart, Schdden anrichten (Kosten verursachen)
oder/und in der Zukunft.*® Eine negative Externalitit, deren gravierende Auswir-
kungen erst in der Zukunft erwartet werden, stellt das Klimaproblem dar — die Er-
derwiarmung durch steigende Emissionen von Treibgasen. Als Auswirkungen kon-
nen beispielsweise

— die Gefdhrdung von Kiistenregionen und bestimmten Inselstaaten,

die Gefiahrdung von bestimmten Pflanzen und Tieren,

negative Folgen fiir die Landwirtschaft in bestimmten Regionen,

— die Zunahme der Desertifikation,

25 | Extern* hat damit eine dreifache Bedeutung: (1) auBlerhalb des Planungshorizonts der
Verursacher, (2) auflerhalb des Markt- und Preismechanismus® und (3) auBerhalb der Verfii-
gungsrechtsstruktur. Vgl. zum Externalititenproblem grundlegend Pigou (1920) und Coase
(1960).

26 Vgl. hierzu auch Endres/Querner (2000), Rogall (2008) sowie Leschke (2008) und
Leschke/ Héiihnel / Kopp (2010).
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— Knappheiten bei der Wasserverfligbarkeit,

— negative Folgen fiir Investitionen und auch die menschliche Gesundheit in Ex-
tremwetterregionen

genannt werden. Da das Gros dieser unerwiinschten Effekte vor allem in der Zu-
kunft zu erwarten ist, stellt sich die Frage, warum sich die Menschen heute iiber-
haupt um Effekte in ferner Zukunft kiimmern sollten.

Die Beriicksichtigung der Bediirfnisse zukiinftiger Generationen begriindet sich
zum einen durch die Zuneigung der Eltern und anderer heute lebender Individuen
gegeniiber den bereits geborenen und noch nicht geborenen Kindern. Zum anderen
besteht durch die Verkettung bzw. Uberlappung von Generationen auch ein Drohpo-
tential der zukiinftigen Generationen gegeniiber der heute lebenden Generation
(z. B. iiber die Versorgungsleistungen, vgl. Suchanek 2004). Insofern ist die Beach-
tung der Interessen zukiinftiger Generationen legitim.

Doch mit welchen Konzepten oder Prinzipien lassen sich die Interessen zukiinfti-
ger Generationen nun genauer erfassen? Zwei bekannte Konzepte bzw. Prinzipien
fir zukunftsgerichtete Probleme sind das Prinzip der Generationengerechtigkeit
und das Prinzip der Nachhaltigkeit. Hierbei handelt es sich um verwandte, aber
nicht vollig identische Konzepte. Nachhaltigkeit bedeutet, dass Ressourcen heute so
genutzt werden, dass das betrachtete System in seinen wesentlichen Eigenschaften
fiir die Nachwelt erhalten bleibt.?” Generationengerechtigkeit bedeutet, dass zu-
kiinftigen Generationen im Vergleich zu der heute lebende Generation fair behan-
delt werden, also die Gesellschaftsmitglieder dieselben Chancen zur Entfaltung
bzw. Lebensplanung bekommen wie die heute lebenden Individuen.”® Generatio-
nengerechtigkeit kann also einen nachhaltigen Umgang mit wichtigen (erneuerba-
ren wie nicht-erneuerbaren) Ressourcen erfordern, sofern man heute davon ausge-
hen muss, dass auch zukiinftige Generationen diese Ressourcen in einem bestimm-
ten Umfang benétigen.

Allerdings bedeutet Generationengerechtigkeit nicht zwingend Nachhaltigkeit in
einem sehr strengen Sinn. Ist aufgrund technischen Fortschritts z. B. davon auszu-
gehen, dass die Menschheit in Bélde auf Erddl in der Produktion verzichten kann,
stellt es kein Problem dar, die Reserven, die erschwinglich gefordert werden kon-
nen, vollstindig zu verbrauchen. Allerdings ist hierbei Vorsicht geboten. In einigen
Bereichen ist das Substitutionsparadigma nicht so einfach anwendbar, so iiberall
dort, wo die Risiken von Eingriffen (in Naturkreisldufe) in hohem Mal} unkalkulier-
bar werden.

Viele der natiirlichen Ressourcen sind bislang oft wie dffentliche (freie) Giiter
angesehen und behandelt worden, obgleich sie es aufgrund ihrer Verwendungsriva-

27 Urspriinglich stammt das Konzept der Nachhaltigkeit aus der Forstwirtschaft: es soll nicht
mehr Holz geschlagen werden als nachwiéchst, lautete die Maxime des Freiberger Ober-
berghauptmanns Carl von Carlowitz bereits um das Jahr 1700. Vgl. Endres (2004, S. 17).

28 Vgl. zum Konzept der Generationengerechtigkeit auch ApBldnder/Suchanek/ Ulshofer
(2007).
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litditen (Knappheiten) gar nicht sind (z. B. Wasser, Luft, Atmosphére). Fehlende
oder falsch spezifizierte Property Rights (Verfligungsrechte) sind ursédchlich fiir
Fehlallokationen. Diese wirken sich wenig dramatisch aus, solange der Ressourcen-
verbrauch gering ist und die Regenerationskraft der natiirlichen Kreisldufe aus-
reicht, das 6kologische Gleichgewicht aufrechtzuerhalten. Bei zunehmender Nach-
frage kommt es dann allerdings zu dem Problem der Ubernutzung, es wird zuneh-
mend gegen die Generationengerechtigkeit verstolen. Als nicht intendierte Effekte
treten dann negative Externalitdten fiir zukiinftige Generationen auf, die auch aus
Sicht der heute lebenden Generation (der iberwiegenden Mehrheit) als nicht akzep-
tabel angesehen werden.

Obschon alle Formen von spiirbaren negativen Externalititen, die heute und/
oder in Zukunft wirken, zu unerwiinschten Fehlentscheidungen und damit Fehlallo-
kationen fiihren und auch das Vertrauen in die Funktionsfdhigkeit der Marktwirt-
schaft schmélern kdnnen (obwohl Defizite der Verfligungsrechtsstruktur dafiir ur-
sdchlich sind), soll im Folgenden der Fokus auf den globalen okologischen Fuf3ab-
druck und dessen Folgen fiir die marktwirtschaftliche Wachstumsdkonomie gelegt
werden.

Mathis Wackernagel und William Rees (1997) definieren den 6kologischen Ful3-
abdruck der Menschheit als diejenige Flédche, die erforderlich wire, um die von der
globalen Gesellschaft bendtigten Ressourcen (Getreide und andere Nahrungsmittel,
Holz, Fisch und Siedlungsraum) zu liefern und ihre Emissionen (Kohlendioxid) auf-
zunehmen. Diesen 6kologischen FuB3abdruck setzt man dann ins Verhéltnis zur Bio-
kapazitit der Erde, also zu dem Leistungsvermdgen der produktiven Naturflédchen.
Mithin ist der 6kologische FuBabdruck tragfihig, wenn wir Menschen uns so orga-
nisieren, dass die Erde jetzt und nach heutigem Prognosestand auch in Zukunft aus-
reicht, um unser Nehmen von den natiirlichen Ressourcen und unsere Emissionen
(negativen Externalititen) zu ertragen. Genau dann wiirden sich 6kologischer Ful3-
abdruck und Biokapazitét entsprechen. Die maximale Biokapazitit der Erde bildet
somit eine natlirliche Grenze fiir das ressourcenverbrauchende Wachstum der Pro-
duktion und des Konsums der Weltbevolkerung. Ressourcensparender technischer
Fortschritt bewirkt, dass mehr Menschen unter der Schranke der vorhandenen maxi-
malen Biokapazitit konsumieren koénnten. Fortschreitendes Wachstum der Wirt-
schaft und/oder der Bevolkerung fiihrt die Menschheit ohne entsprechenden res-
sourcensparenden technischen Fortschritt weiter an die maximale Biokapazitit
heran oder lasst die Menschheit sogar diese Grenze iiberschreiten, was dann bedeu-
tet, dass c.p. Kosten auf zukiinftige Generationen abgeladen werden. Man spricht
dann von einer negativen Okobilanz (wobei gilt: Okobilanz ist gleich Biokapazitit
minus FuBabdruck).>

Der 6kologische FuBlabdruck der gesamten Menschheit wird in der Anzahl von
Erden ausgedriickt, die bendtigt werden, um den menschlichen Verbrauch zu de-

29 Vgl. zur Berechnung des Okologischen Fullabdrucks auch Bayerisches Landesamt fiir
Umwelt (0.J.).
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cken. Gegenwirtig brauchten wir etwa 1,3 Erden um unseren Verbrauch zu decken,
was bedeutet, dass wir derzeit Externalitidten auf uns selbst und zukiinftige Genera-
tionen laden. Wird auch in Zukunft weiter auf business as usual gesetzt, d. h. auf
Wachstum ohne Beachtung des Externalititenproblems im Bereich der Umwelt, so
werden wir im Jahr 2040 schon zwei Erden benétigen (vgl. Global Footprint Net-
work, 0.].).

Wieso stellt eine solche Situation nun eine Herausforderung fiir die Marktwirt-
schaft dar?

Einige 6kologisch orientierte Sozialwissenschaftler bezweifeln, dass ein tragfdhi-
ges Wirtschaften unter der jetzigen Form der marktwirtschaftlichen Ordnung (mit
den Charakteristika Wettbewerb und Fremdfinanzierung mit Zins) moglich sei. Weil
das bisherige Wachstum des realen Sozialprodukts nicht nur mit steigenden Staats-
schulden begleitet wurde, sondern auch mit steigenden Emissionen (trotz des tech-
nischen Fortschritts), wird bezweifelt, dass in Zukunft eine Minderung der Externa-
litdten in so einem grolen Umfang moglich ist, dass die Tragfdhigkeit wieder er-
reicht wird.>* Mit anderen Worten: Die Entkopplungsthese, d. h. die Entkoppelung
von Wirtschaftswachstum und Umweltbelastung, wird angezweifelt. Zudem wird
angezweifelt, dass bei Riickgang des Bevdlkerungswachstums ein exponentielles
Wachstum (d. h. ein prozentual gleichméBiger jahrlicher Zuwachs des realen BIP)
iiberhaupt méglich und sinnvoll sein kann.*'

Wenn aber nach Meinung der 6kologischen Wachstumskritiker exponentielles
Wachstum nicht méglich scheint, sei es, weil das Bevolkerungswachstum nachlésst
oder solchen permanenten prozentualen Zuwichsen bei Internalisierung der Exter-
nalititen Grenzen gesetzt sind, stellt sich die Frage, ob eine Marktwirtschaft, die auf
Kreditfinanzierung und Zins beruht, noch vorstellbar ist. Einige Sozialwissenschaft-
ler verneinen dies (z. B. Daly 1999 und 2009) und pladieren fiir den Umbau der
Marktwirtschaft zu einer Postwachstumsokonomie ohne Zins (Paech 2009a), die
aber daflir das Tragfahigkeitskriterium erfiillt. Die Postwachstumsdkonomie grenzt
sich von den auf Konformitét zielenden Nachhaltigkeitsvisionen wie qualitatives,
nachhaltiges, griines, dematerialisiertes oder decarbonisiertes Wachstum ab (Paech
2009b). Wirtschaften soll ohne Wachstum des realen BIP moglich gemacht werden.
Hierzu favorisiert man den Weg in die Steady-State-Okonomie (SSO), eine gesamt-
wirtschaftlich stagnierende Okonomie.**

Zur Milderung der geschilderten systemimmanenten Wachstumszwénge halten
die Wachstumskritiker eine Boden- und Geldreform fiir nétig. So kdnnten Regional-
wihrungen, die zuriick in die Hande lokaler Regierungen fallen, mit einer zinslosen

30 Vgl. zur Tragféhigkeit und zu den Grenzen des Wachstums grundlegend Meadows / Mea-
dows | Randers | Behrens (1972), Meadows | Meadows | Randers (2006) sowie Steurer (2002).

31 Man moge sich nur vorstellen, dass bei zwei Prozent durchschnittlichem Wachstum in
200 Jahren der jahrliche reale Zuwachs genauso hoch ist wie heute unser Jahres-BIP in
Deutschland (ndmlich knapp iiber 2400 Mrd. Euro).

32 Einen etwas gemaBigteren Standpunkt vertritt Binswanger (2009b).
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Umlaufsicherung versehen werden, was die Globalisierung zuriickschraubt und die
Regionalisierung wieder attraktiv macht (Paech 2008). Weiterhin wére zur Sicher-
stellung der Tragfahigkeit zu beschlieen, dass jede Person ein Anrecht auf dasselbe
jahrliche Emissionskontingent (ca. 2 bis 3 Tonnen) hétte, das allerdings handelbar
wire. Die Summe aller Kontingente diirfte hdchstens der globalen Gesamtbelastung
entsprechen, die mit der Einhaltung des Klimaschutzziels (z. B. mit dem Zwei-
Grad-Ziel) vereinbar wire. Hierzu wire auch eine Stabilisierung der Bevdlkerung
anzustreben: ein Bevolkerungsgleichgewicht, bei dem Geburten plus Einwanderer
der Summe von Sterbefdllen und Auswanderern in einem Land entsprechen. Auch
die Konsumgewohnheiten wiren zu éndern (weg von Produkten, die unnéotig viele
nicht erneuerbare Ressourcen verschlingen) und das Streben nach materiellem
Wohlstand wire zu drosseln.

Die Befiirworter der SSO-Strategie (hin zu der Steady-State-Okonomie) betonen
zwar, dass ihr Konzept nicht die Abschaffung der Marktwirtschaft und des Wett-
bewerbs bedeuten muss, sondern nur die Sicherung der Tragfdahigkeit und einen
Umbau des Geldsystems hin zum zinslosen Regionalgeld, sie irren jedoch: Sie un-
terliegen demselben Produktivititspessimismus wie Robert Malthus (1798, 1820)
seinerzeit und sind selbst extrem planungs- und staatsoptimistisch. Letztlich wiirde
es zu einem Prozess kommen, an dessen Ende eine weitgehende staatliche Wirt-
schaftslenkung stiinde. Wenn der Staat die Geldvermittlung (wieder) iibernimmt
und auch immer stirker Interventionen in den Konsum vornimmt, bedeutet das iiber
kurz oder lang, dass nach und nach die Wettbewerbswirtschaft von einer planeri-
schen Industriepolitik abgelost wird. Der Staat wiirde sich dann kaum mehr auf die
Rolle des Regelsetzers beschrianken, sondern den Wirtschaftsprozess selbst bestim-
men, was letztlich die Wettbewerbsfahigkeit und den Wohlstand eines Landes
schmilert. Als Konsequenz wiirden dann noch der Auflenhandel und der internatio-
nale Kapitalverkehr beschrankt, so dass die Marktkrafte international und national
mehr und mehr zum Erliegen kommen.

Von Seiten der (radikalen) 6kologisch orientierten Sozialwissenschaftler droht
also eine durchaus ernstzunehmende Gefahr fiir die Marktwirtschaft.

IV. Das Problem
unkalkulierbarer Finanz- und Wirtschaftskrisen

Die Finanz- und Wirtschaftskrise hat das Vertrauen in die (internationale, sich
globalisierende) Marktwirtschaft und in die Problemlésungsfahigkeit der Politik in
vielen Landern weiter geschmélert. Wahrend die Kosten der Krise die Steuerzahler
heute und in der Zukunft zu tragen haben, werden die vermeintlichen Krisenverur-
sacher (Banken, Finanzintermediire, Hedgefonds, Private Equity-Gesellschaften,
Rating-Agenturen) nicht nur weitgehend geschont, sondern einige werden wegen
ihrer zentralen Funktion im Finanzsystem (systemische Akteure) auch noch durch
Steuergelder gestiitzt. Daher scheinen die Schuldigen schnell identifiziert zu sein:
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eben jene Finanzakteure, die die Risikokosten auf die Gemeinschaft der Steuerzah-
ler iibertragen und zum Teil nun auch noch Hilfsmittel empfangen.*®> Die Finanz-
und Wirtschaftskrise hat scheinbar das Elend des Kapitalismus schonungslos aufge-
deckt: Mérkte generieren keine Moral und kein Gewissen. Es wird hier nur nach
Effizienz, Gewinn und Expansion (Wachstum) gestrebt, koste es (andere), was es
wolle. Die durch den marktlichen Wettbewerb angeheizte Gier scheint uns blindwii-
tig von Krise zu Krise zu fiihren.

Kritiker der Marktwirtschaft fordern deshalb, dass der Staat das weltwirtschaft-
liche Marktgeschehen, insbesondere die internationalen Kapitalstrome, liberwacht
und wirksam reguliert. Sogar die Verstaatlichung der Banken wird von einigen ge-
fordert. Insofern stellt die Finanz- und Wirtschaftskrise in Verbindung mit mogli-
cherweise nachfolgenden Krisen eine Herausforderung fiir die Marktwirtschaft dar.
Eine weitere Herausforderung filir die Marktwirtschaft stellt zudem die Art der Kri-
senbewiltigung durch die Politik dar.

Die bisherige Krisenbewiltigung durch die Politik war und ist durch Interventio-
nen bestimmt, die darauf gerichtet sind, Brdnde zu I6schen, d. h. das Finanzsystem
durch Geldspritzen zu stabilisieren, die Konjunktur durch Geldspritzen zu unterstiit-
zen, hochverschuldete Staaten durch Geldspritzen vor dem Kollaps (der Zahlungs-
unfahigkeit) zu bewahren. Diese Mallnahmen setzen alle bei den Folgen der Krise
an, aber nicht bei den Ursachen. Es handelt sich um reine Symptombekdampfung.
Insofern koénnen in Zukunft dieselben Ursachen wieder zu neuen Krisen fiihren.
Diese sind:**

— eine iiber lange Zeit sehr expansive Geldpolitik, die sichere Renditen driickt und
fiir eine sehr grofe internationale Liquiditit sorgt, die nach attraktiven (auch spe-
kulativen) Anlageformen sucht,

— fiskalpolitisch motivierte Programme (Steuern und/oder Subventionen), die be-
stimmte Investitionen (z. B. Immobilienkauf, wie die staatliche Wohnbauf6rde-
rung mit den staatlichen Trusts Freddie und Fannie in den USA) attraktiv machen
(interventionistische Begilinstigungspolitik),

— ein gewisses Mal3 an Intransparenz und Fehlregulierung, was dafiir sorgt, dass
Risiken nicht gesehen und unterschitzt werden,

— Marktstrukturen, die dafiir sorgen, dass der Marktaustritt bei Fehlinvestitionen
faktisch ausgeschlossen ist und so der Unternehmenserhalt durch den Staat
(durch jetzige und zukiinftige Steuerzahler) recht gut abgesichert ist (oo big to
fail, systemisch wichtige Unternehmen und Finanzintermediére).

33 Die Schuld an der Krise wird eher bei den Marktteilnehmern gesucht als bei Regeldefizi-
ten und den Akteuren, die fiir die Regelsetzung und Durchsetzung verantwortlich sind. Eine
Ausnahme stellt das Buch von Borner/Bodmer (2010) dar. Hier wird zumindest auch nach
geldpolitischem Versagen und nach Staatsversagen geschaut.

34 Vgl. im Hinblick auf die ordnungspolitischen Defizite, die zu der Finanz- und Wirt-
schaftskrise gefiihrt haben, auch den Beitrag von Schiiller (2009).
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Solange diesen Gefahrenpotentialen nicht mit geeigneten institutionellen Mal3-
nahmen entgegengewirkt wird, wird nicht zu Unrecht das Vertrauen in die mittel-
bis langfristige Funktionsfahigkeit der sich globalisierenden Marktwirtschaft gering
sein. Durch die bisherige Krisenpolitik wird nicht die Einheit von Handeln und Haf-
ten wieder hergestellt. Im Gegenteil, durch die umfangreichen Hilfspakete werden
Moral-Hazard-Probleme geschaffen und es wird die zukiinftige Risikobereitschaft
bei den Marktakteuren nicht gesenkt, sondern erhoht. Insofern stellt auch die Kri-
senpolitik eine Herausforderung fiir die Marktwirtschaft dar.

D. Problemdiagnose
und Handlungsoptionen vor dem Hintergrund
der ,,Marktversagens-vs-Staatsversagensdebatte*

Die Angste und Befiirchtungen vor den Auswiichsen der sich immer stiirker glo-
balisierende Marktwirtschaft lassen sich m.E. recht gut nachvollziehen. Die Spiel-
arten der Marktwirtschaft®>, wie sie heute vorfindbar sind, sind ohne Zweifel defizi-
tir. Das Handeln der Akteure bringt somit nicht nur allseitig wiinschenswerte
Ergebnisse hervor, sondern auch kollektive Ubel (Klima- und andere Umweltpro-
bleme, soziale Ungerechtigkeiten sowie Finanz- und Wirtschaftskrisen). Zudem
scheint der Wettbewerb der Staaten bzw. Standorte dafiir zu sorgen, dass die Be-
steuerung des Unternehmenssektors immer stérker sinkt, die Einnahmen insgesamt
zuriickgehen, die Staatsverschuldung steigt und die Handlungsfahigkeit des Staates
abnimmt.

Vor diesem Hintergrund attestieren nicht wenige Biirger (selbst der entwickelten
Staaten) dem marktwirtschaftlichen System ein gravierendes Versagenspotenzial.
Gemeint ist damit, dass dieses System die oben angesprochenen Ubel hervorbringt
(zumindest mit einer gewissen Wahrscheinlichkeit hervorbringen kann). Die Hand-
lungen der Akteure sind von Rendite und Gier getrieben, so dass Moral, Gerechtig-
keit und Nachhaltigkeit auf der Strecke bleiben.

Aus Sicht der Institutionendkonomik greift die Marktversagensthese jedoch als
Diagnose zu kurz, denn die einzelnen Wirtschaftsakteure konnen im Prozess des
internationalen Wettbewerbs oft gar nicht anders, als nach (hdheren) Renditen zu
streben. Insofern machen Institutionendkonomen den Einzelakteuren keine Vorwiir-
fe, sondern legen den Fokus auf die institutionellen Bedingungen des Handelns, fiir
deren Setzung und Weiterentwicklung vorwiegend der Staat zusténdig ist. Zu dieser
Ebene gehoren nicht nur die Gesetze der Nationalstaaten, sondern auch die interna-
tionalen Abkommen und Vertrage zwischen Staaten inklusive ihrer Durchsetzungs-
mechanismen.

Vor dem Hintergrund der kategorialen Unterscheidung in Spielziige (Markthand-
lungen und Marktergebnisse) auf der einen und Spielregeln (Verfassung des Mark-

35 Vgl. hierzu auch Baumol/ Litan / Schramm (2007).
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tes, Begrenzung unerwiinschter Handlungen) auf der anderen Seite lédsst sich somit
die These formulieren, dass all die angesprochenen kollektiven Ubel auf Staatsver-
sagen zuriickzuflihren sind. Die Staaten haben in ihrer Funktion als Regelsetzer ver-
sagt.

Doch auch die einseitige Fixierung auf Staatsversagen als Ursache der angespro-
chenen Probleme greift zu kurz. Mindestens zwei Aspekte miissen zusitzlich be-
trachtet werden. Zum einen sind die Regierenden ihrerseits in ihren Handlungen
(politischen Entscheidungen) bestimmten Anreizen unterworfen. Daher muss man
die Governance-Strukturen im politischen Sektor (Verfassung, internationale Ver-
trage, u.a.), die maBBgeblich die Anreize der Regierenden bestimmen, mit in das
Blickfeld nehmen. Zum anderen besitzen auch private Akteure Mdoglichkeiten, auf
notwendige Regeldnderungen (Reformen) hinzuweisen oder auch selbst Bindungs-
mechanismen zu implementieren. Man denke z. B. an Selbstbindungen, die von Un-
ternehmen oder Branchen verkiindet werden und ggf. zusitzlich von NGOs (Non
Governmental Organizations, deutsch: Nicht-Regierungsorganisationen) {iberwacht
werden (z. B. der Integrititspakt von Transparency International zur Bekdmpfung
von Korruption). Diese Bindungsmechanismen werden neuerdings auch als New
Governance bezeichnet.

Damit ldsst sich sagen, dass unerwiinschte Marktergebnisse immer auf Defizite
in den Governance-Strukturen zuriickgefiihrt werden konnen, wobei die Defizite je
nach Problemlage auf der einen oder anderen Ebene liegen. Mit dieser Perspektive
lassen sich nun die angesprochenen Probleme der Marktwirtschaft zielgerichteter
beleuchten.

Allen angesprochenen Problembereichen liegt ein gemeinsames Muster zu
Grunde: Schlecht organisierte Akteure und vor allem zukiinftige Generationen
scheinen iiber Gebiihr mit Kosten belastet zu werden, gut organisierte Akteure er-
halten Vorteile, insbesondere, wenn sie auch noch wirtschaftliche Stirke besitzen.>®
Und diese Diskriminierungen sind nicht intendierte Folgen zielorientierten Han-
delns, die eintreten, weil Defizite in den Regel- bzw. Governance-Strukturen vorlie-
gen. Beim Klima- und Verschuldungsproblem werden Kosten auf zukiinftige Gene-
rationen verlagert (die natiirlich heute keine sehr grole Lobby haben), beim Vertei-
lungsproblem wird in Kauf genommen, dass die Chancen fiir Teile der (schlecht
organisierten) Bevolkerung schwinden. Und beim Problem der Finanz- und Wirt-
schaftskrise war ein Hauptverursacher eine nahezu unbegrenzte Kredit- und Geld-
expansion, die immer nur an der konjunkturellen Situation des Status Quo ausge-
richtet wurde und Folgekosten systematisch ausblendete. Vor diesem Hintergrund
lassen sich verschiedene Forderungen aufstellen,

— auf internationaler Ebene die Regeln so zu setzen, dass die Klimaprobleme weit-
gehend entschérft werden,

36 Vgl. zu dieser These Olson (2004).
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— dem Verteilungsproblem durch Implementierung eines mit dem Markt anreiz-
kompatiblen Systems der sozialen Absicherung und mit Bildungspolitik entge-
genzuwirken,

— Handlung und Haftung auch im Finanzsystem wieder zusammenzufiihren (z. B.
durch Transparenzschaffung, Zerschlagung systemischer GroBfinanzintermediére
oder Schaffung eines Absicherungssystems durch eine Abgabe, so dass auch der
Markt-Exit bei schlechtem Wirtschaften wieder mdglich ist),

— die nahezu unbegrenzte Kredit- und Geldexpansion einzuddmmen (durch stéirkere
Liquiditatsorientierung der Zentralbanken, der Verpflichtung der Besicherung
von Krediten, der Einfihrung einfacher und wirksamer Eigenkapitalregeln und
durch das Verbot des Verkaufs von Bankenkrediten, mit dem Ziel, sofort wieder
neue Kredite zu vergeben),

— die zunehmende Staatsverschuldung wirksam zu begrenzen (wichtig scheinen
hier harte Verfassungsregeln, die ggf. auch von privaten Akteuren einklagbar
sind).

Wenn defizitdre Governance-Strukturen bisher verhindert haben, dass solche Re-
geln und Prinzipien verankert werden, muss gefordert werden, dass staatliche und
organisierte private Akteure (GroBunternehmen, Verbénde, NGOs) auf Verbesserun-
gen der Governance-Strukturen hinarbeiten.

Doch warum sollten die Akteure dies in Zukunft tun? Was konnte sie dazu veran-
lassen?

Die Antwort liegt vor dem Hintergrund der bisherigen Ausfithrungen auf der
Hand: Nur, wenn sich die Akteure ihrer Ordnungsverantwortung®’ bewusst werden,
die Governance-Strukturen verbessern und auf ein funktionierendes Regelwerk fiir
den Markt hinarbeiten, kann das Vertrauen in die marktwirtschaftliche Ordnung
wieder hergestellt werden. Oder umgekehrt gewendet: Wenn sich die politischen
Akteure und Wirtschaftsakteure nicht ihrer Ordnungsverantwortung bewusst wer-
den und nicht an Verbesserungen der Governance-Strukturen arbeiten, werden die
Marktkritiker immer mehr Zulauf gewinnen und Interventionen in die Marktkréfte
oder AuBerkraftsetzungen von Marktprozessen fordern. Das wiederum bedeutet:
Auch wenn Wirtschaftsakteure und Politiker dazu neigen, in bestimmten Situatio-
nen legitime Interessen anderer Akteure oder zukiinftiger Generationen aus den
Augen zu verlieren, so ist es doch in ihrem konstitutionellen Interesse, die Gover-
nance-Strukturen und Anreize so zu reformieren, dass die Prinzipien der Nachhal-
tigkeit und der Fairness beachtet werden.

Die Gefahr, dass die radikalen Kritiker der Marktwirtschaft mehr Zulauf bekom-
men, ist ein zentraler Drohpunkt neben anderen (ehrbaren) Motiven, um auf der

37 Ordnungsverantwortung wahrzunehmen bedeutet eben nicht, an den einzelnen Akteur zu
appellieren, gegen schlechte Anreize moralisch und legitim zum Wohle anderer zu handeln,
sondern auf eine Anderung der Anreize durch Reform der Regeln hinzuwirken. Hierzu auch
Pies /| Beckmann (2006).
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Ebene der Regeln und Governance-Strukturen nach Verbesserungen zu suchen, da-
mit die Marktwirtschaft heute und in der Zukunft keine kollektiven Ubel hervor-
bringt. Erst wenn diese Hausaufgaben bis zu einem gewissen Grad gemacht werden,
kann und wird letztlich auch das Vertrauen in den marktlichen Wettbewerb wieder
steigen und sich auf einem befriedigenden Niveau stabilisieren.

Dieselben Akteure, die auf der Ebene der Spielziige (der Handlungen im Markt)
nicht selten egoistisch und rein renditeorientiert auftreten, konnen auf der Ebene der
Governance-Strukturen —im eigenen Interesse — fiir Regelreformen eintreten, damit
die Marktwirtschaft fairer, nachhaltiger und damit iiberlebensfahiger wird. Der An-
reiz hierzu ergibt sich daraus, dass den Marktkritikern Losungen vorschweben, die
letztlich zu einer Abschaffung des marktlichen Wettbewerbs fithren. Ohne funk-
tionsfahige Mérkte und das Innovationspotential des Wettbewerbs werden wir
jedoch die Probleme im Umwelt- oder Gesundheitsbereich nicht zufriedenstellend
16sen konnen. Daher miissen die marktlichen Prozesse verbessert und nicht zuriick-
gedringt werden.

E. Fazit

Mit den zunehmenden gesellschaftlichen Problemen, die aus dem einzelwirt-
schaftlichen Handeln (nicht intendiert) resultieren und iiber Marktprozesse koordi-
niert werden, sind viele Biirger zu recht nicht einverstanden. Da in der Offentlich-
keit jedoch nicht zwischen Marktprozess und Marktverfassung (der Regelebene)
unterschieden wird, werden Probleme wie Verteilungs- und Chancenungleichheiten,
der Klimawandel, Finanz- und Wirtschaftskrisen zumeist dem Marktsystem in die
Schuhe geschoben. Dariiber hinaus hat das Marktsystem mit Problemen steigender
Staatsverschuldung und einer ungiinstigen demographischen Entwicklung zu kamp-
fen (Bundesbank 2004).

Zielfiihrende Losungen fiir diese (zum Teil gravierenden) Probleme lassen sich
nur dann finden, wenn systematisch zwischen der Ebene der Regeln und der Hand-
lungen und Prozesse innerhalb der Regeln unterschieden wird und auf der Ebene
der Regeln nach Losungen gesucht wird, um die Staatsverschuldung, die konjunk-
turorientierte, stets expansiv ausgerichtete Geldpolitik, die Externalititen und die
Krisenanfilligkeit einzuddmmen.

Das Marktsystem kann nur zufriedenstellend funktionieren, wenn der Regelrah-
men Anreize fiir ein Wirtschaften zum wechselseitigen Vorteil der heute lebenden
Akteure unter Wahrung der Interessen zukiinftiger Generationen ermdglicht. Es
geht mithin nicht um ein AuBer-Kraft-Setzen des Marktes, sondern um die Etablie-
rung kluger, regelbasierter Steuerungsmechanismen, um marktliche Wettbewerbs-
prozesse zum Vorteil aller in Kraft zu setzen. Es liegt in der Ordnungsverantwor-
tung nicht nur der Politiker, sondern eines jeden Einzelnen, hierzu zielfithrende Bei-
trége zu leisten.
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Die konkreten Bedingungen
ordnungspolitischen Handelns

Korreferat zu dem Beitrag
von Martin Leschke

Die (zukiinftigen) Herausforderungen der Marktwirtschaft

Von Christian Miiller, Miinster

Martin Leschke schldgt in seinem Beitrag einen grolen Bogen: Er stellt einige
wesentliche Herausforderungen, denen sich die Soziale Marktwirtschaft gegeniiber-
sicht, dar und sucht aus institutionendkonomischer Sicht nach Ldsungen. Das
Grundanliegen des Beitrags ist sehr sympathisch: die Soziale Marktwirtschaft, wel-
che ,,die Basis des Wohlstands der westlichen Welt und auch vieler Schwellenlin-
der (Abschnitt A) darstellt, gegen die mehr oder minder qualifizierten Angriffe
und Anfeindungen von vielen Seiten zu verteidigen und sie — gegeben die Proble-
me, mit denen wir als Menschheit insgesamt konfrontiert sind — zukunftstauglich zu
machen.

Auch der Therapie, die dem Autor vorschwebt, kann sich der ordnungs- und kon-
stitutionendkonomisch geschulte Okonom wohl leicht anschlieBen: Es miisse, so
Leschkes Credo, ,,systematisch zwischen der Ebene der Regeln und der Handlun-
gen und Prozesse innerhalb der Regeln unterschieden ... und auf der Ebene der
Regeln nach Losungen gesucht” (Abschnitt E) werden. Wie wichtig diese Unter-
scheidung ist, hat man jiingst erst an dem — im Beitrag nicht genannten, aber voll-
kommen kompatiblen — Beispiel der Leerverkdufe gesehen. In Deutschland wurde
dieses Problem letztlich durch einen Eingriff in das Spiel geldst: ungedeckte Leer-
verkdufe wurden Anfang Juni weitgehend verboten. Dabei wurde jedoch iibersehen,
dass Leerverkéufe eine wichtige Information bereitstellen: dass ndmlich der Verkéu-
fer den entsprechenden Finanztitel fiir iiberbewertet hélt — und fiir diese Einschét-
zung sogar bereit ist, Geld einzusetzen. Wenn man ungedeckte Leerverkaufe verbie-
tet, erschwert man die schnelle Umsetzung von Negativinformationen in Markt-
preisinderungen. Ungedeckte Leerverkdufe sind aber nur dann problematisch,
wenn mit grolen Volumina Marktmacht ausgenutzt wird oder die Leerverkéufe von
Institutionen getatigt werden, die Einleger oder andere schiitzenswerte Kapitalgeber
gefdhrden — wenn also Marktversagen vorliegt (Pfingsten 2010). Es ist hier wie bei
Euckens (2004, S. 270—275) Diskussion des Privateigentums: das Instrument selbst
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ist nicht schlecht; es muss nur unter der richtigen (nicht vermachteten) Marktstruk-
tur verwendet werden.

Bei aller grundsitzlichen Zustimmung zu den Thesen des Autors sehe ich jedoch
Probleme bei der Konkretisierung seiner Aussagen. Der zentrale Nachteil des Auf-
satzes ist m.E. die Argumentation aus der Vogelperspektive. Der Verfasser analy-
siert in einem Schwung so heterogene Fragestellungen wie das Problem der unglei-
chen Verteilung von Einkommen und Vermdgen, das Problem der zunehmenden
Staatsverschuldung, das (besonders auch intergenerativ gewendete) Externalitéten-
problem und schlieflich das Problem unkalkulierbarer Finanz- und Wirtschaftskri-
sen. Dabei ist diese Liste sicher noch nicht einmal vollstindig: Es fehlen beispiels-
weise solche Funktionsdefekte der Sozialen Marktwirtschaft, die sich in persistenter
Arbeitslosigkeit oder im Kollaps der Sozialsysteme niederschlagen.

Angesichts dieses Ansatzes werden die vom Autor aufgegriffenen Fragen allen-
falls recht allgemein und hoch abstrakt angerissen, in kaum einem Fall aber er-
schopfend diskutiert. Auf diese Weise wirft der Autor teilweise mehr Fragen auf,
als er beantwortet. Wenn er etwa (im Anschnitt C.I) argumentiert, Verteilungsge-
rechtigkeit (sozialer Friede) und materielle Chancengleichheit schiifen Wachstum
und stabilisierten die Marktwirtschaft, stellt sich die Frage nach der kausalen Wir-
kungskette fiir diese Erwartung. Gibt es Theorien und empirische Studien, welche
diese Aussage belegen konnten? Dies erscheint umso wichtiger, als im gleichen
Atemzug die hohere Ungleichheit in den USA angefiihrt wird: Wenn es wirklich
immer so wére, dass Ungleichheiten Marktwirtschaften destabilisieren, sind dann
die USA (fiir die ja in dem Beitrag auf einen erheblich hoheren Gini-Koeffizienten
von 56% zu 26% hingewiesen wird) eine weniger stabile Marktwirtschaft? Und
wenn Deutschland tatséchlich so unproblematisch (Abschnitt C.I) ist wie darge-
stellt, dann zeigt das doch, dass die Verteilungsproblematik zumindest hierzulande
gar keine so zentrale Herausforderung der Marktwirtschaft sein kann.

Die Generalaussage des Beitrags, dass Ordnungsregeln eine wesentliche Grund-
lage fiir eine Soziale Marktwirtschaft seien, die zu wiinschenswerten Verhaltenser-
gebnissen flihren soll, diirfte unter Ordnungsdkonomen im Wesentlichen unstreitig
sein. Interessant wire es m.E. gerade aber gewesen zu wissen, wie diese Regeln
konkret aussehen miissten. So argumentiert der Autor iiberzeugend, fiir das Funk-
tionieren von Marktwirtschaften reiche es nicht, die Geldpolitik einer unabhéngigen
Notenbank zu iibertragen; vielmehr miissten auch wirksame verfassungsméaBige
Schuldengrenzen hinzukommen (Abschnitt C.II). Aber die eigentlich relevante
Frage in diesem Zusammenhang ist doch, welche der in der Literatur seit vielen
Jahren (z. B. Folkers 1983) diskutierten Vorschldge hier Abhilfe schaffen konnten.
Was spricht speziell aus institutionendkonomischer Sicht (und nach den empiri-
schen Erfahrungen der Vergangenheit) etwa fiir verfahrensmifige (Zweckbindung,
materieller Haushaltsausgleich, Sunset Legislation etc.), was fiir ergebnisbezogene
fiskalische Beschrankungen (Steuersatzbegrenzungen etc.), und wie miissten diese
in concreto aussehen?
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An anderer Stelle (Abschnitt D) argumentiert der Autor, man solle ,,auf interna-
tionaler Ebene die Regeln so setzen, dass die Klimaprobleme und auch die vorhan-
denen Diskriminierungsprobleme (z. B. durch MarktabschlieBung im Agrarsektor)
weitgehend entscharft werden®. Wiederum wire es interessant zu wissen, welche
Regeln das sein konnten. SchlieBlich wéren hier solche Institutionen erforderlich,
die das jeweilige Problem nicht nur inhaltlich 16sen, sondern zugleich auch die
internationale Durchsetzungsproblematik, insofern eine supranationale Regeldurch-
setzungsinstanz nicht existiert.

Gerade auf internationaler Ebene hdngt die Wirksamkeit von Regeln aber zentral
auch von den jeweiligen historischen Gegebenheiten ab. So trafen wir etwa beim
Montrealer Protokoll besonders gliickliche Umsténde an: Es bestand eine Klein-
gruppensituation sowohl beziiglich der Verursacherstaaten wie auch beziiglich der
Verursacherunternehmen, es gab Substitutionsmoglichkeiten (von FCKW durch
chlorfreie Kohlenwasserstoffe), und mit den USA existierte sogar ein Olsonscher
Grofler, der ein groBes Interesse an einer nachhaltigen Lésung der Ozonproblematik
hatte. Kein Wunder also, dass wegen der Erfiilltheit nahezu aller Olson-Bedingun-
gen des kollektiven Handelns (Olson 1968) dieses Abkommen sehr erfolgreich war
in der Abschaffung von FCKW (Sandler 1997).

Eine ganz andere Situation trafen wir indes schon bei den Klimaverhandlungen
in Kyoto an: Hier herrschten typische Grof3gruppenbedingungen mit Free-Riding-
Anreizen; weder die USA noch irgendein anderes Land hatten die Interessen eines
Olsonschen Grof3en. Dariiber hinaus gab und gibt es sogar Gewinner des Treibhau-
seffektes (Mikronesien, Mosambik, Agypten u. a., weil hier nach Berechnungen das
BIP bei einer Klimaerwdrmung um 3 Grad erst einmal ansteigen wiirde); und
schlieBlich agieren die Handlungstriger auf der internationalen Biihne in einer
Hochkostensituation, da kaum Substitute fiir CO2 verfiigbar sind. Ein allgemeiner
Appell nach wirksamen Regeln wird in einer solchen Situation letztlich nicht genii-
gen: Die eigentliche institutionendkonomische Herausforderung liegt (auch) hier im
Detail, weil die Bedingungen des politischen Handelns je nach Problem und histori-
scher Situation vollig anders zu konkretisieren sind (fiir eine Diskussion dieser Be-
dingungen siehe z. B. Finus/ Herzog 2006).

Martin Leschke fordert (in FuBnote 37) unter Berufung auf Pies/Beckmann
(2006) selbst zu recht, dass es nicht reiche, moralische Appelle zu formulieren, die
zu realisieren fiir politische Entscheider nicht rational ist, sondern dass man auf eine
Anderung der Anreize hinwirken miisse. Aber letztlich scheint mir auch sein eige-
ner Beitrag in solche Appelle zu miinden, insofern er eine Ordnungsverantwortung
staatlicher und organisierter privater Akteure fiir den Markt anmahnt. Statt eines
bloBen Appells an die Ordnungstreue der Politiker wére vielmehr konkret zu zeigen,
inwiefern die Institutionalisierung solcher Regeln tatséchlich in ihrem eigenen Inte-
resse liegen konnte und sie nicht die sie tragenden Interessengruppen verprellen
und ihre Wiederwahl gefihrden (dazu ndher Grossman/Helpman 2001). Die von
Leschke selbst (in Anlehnung an Buchanan 1993) aufgeworfene Frage, wie Regel-
systeme aussehen miissten, innerhalb derer Politiker aus Eigeninteresse das Ge-
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meinwohl verfolgen, bleibt damit auch in diesem Beitrag letztlich unbeantwortet.
Gerade hierin aber liegt fiir den Korreferenten die eigentliche zukiinftige Herausfor-
derung der Sozialen Marktwirtschaft.
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Méglichkeiten zur Uberwindung
der aktuellen Krise des nordrhein-westfélischen
Finanzausgleichssystems aus Sicht einer
institutionenorientierten Wirtschafts- und Finanzpolitik

Von Thomas Doring, Darmstadt

Abstract

The paper refers to the current far-reaching political conflict between the federal state gov-
ernment and the local authorities of North Rhine-Westphalia concerning an appropriate design
of the local fiscal equalization system with respect to a sound ascertainment of existing local
social charges. To generate economic proposals in order to solve this conflict, in a first step an
institution oriented economic policy approach is developed which is defined by a strict status
quo orientation of the analytical perspective as well as a consideration of existing social dilem-
ma problems and given path dependencies of institutional change. In a second step this ap-
proach is applied to the local fiscal equalization system of North Rhine-Westphalia and its
related institutional problems. Beside a definition of institutional principles all of which must
be considered by searching for a consensual solution of the mentioned political conflict, the
analysis also leads to a theoretically derived and empirically tested indicator for an adequate
observance and fiscal compensation of given social charges at the local level.

A. Kommunale Finanzausstattung
als permanentes Streitthema zwischen
Land und Kommunen

Die iiber den kommunalen Finanzausgleich gewéhrte finanzielle Ausstattung fiir
Stédte und Gemeinden stellt in Nordrhein-Westfalen — wie auch in anderen Bundes-
lindern — ein permanentes Streitthema zwischen Land und Kommunen dar." Seinen
aktuellen Hohepunkt hat dieser Konflikt durch die seit Ende 2008 laufende Verfas-
sungsbeschwerde beim Verfassungsgerichtshof fiir das Land Nordrhein-Westfalen
erreicht, die von einem Teil der Kommunen des Landes gegen das Gesetz zur Rege-
lung der Zuweisungen des Landes an die Gemeinden und Gemeindeverbiande im

I Siehe hierzu etwa Anton/Diemert (2009, S. 46 ft.) oder Stdidtetag Nordrhein-Westfalen
(2009).
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Haushaltsjahr 2008 (Gemeindefinanzierungsgesetz — GFG 2008) eingereicht wur-
de.? Den Anlass fiir die Verfassungsbeschwerde bildet die prekire Finanzsituation
der klagenden Kommunen, die im Vergleich zu den iibrigen Kreisen und Gemein-
den des Landes Nordrhein-Westfalen durch eine unterdurchschnittliche Steuerkraft
(2008: 68,5 %), deutlich iiber dem Durchschnitt liegenden Pro-Kopf-Ausgaben ins-
besondere im Sozialbereich (2008: 456,8 Euro im Vergleich zu 369,7 Euro) sowie
weit iiberdurchschnittlichen Kassenkrediten pro Kopf (2008: 1659,6 Euro im Ver-
gleich zu 351,2 Euro) gekennzeichnet ist. Mit der Verfassungsbeschwerde verbindet
sich vor diesem Hintergrund der Vorwurf, dass das GFG 2008 die Vorschriften der
Landesverfassung insofern verletze, wie die liber den kommunalen Finanzausgleich
bereitgestellten Zuweisungen nicht zu einer Uberwindung der krisenhaften Haus-
haltssituation jener Kommunen beitragen.

Die institutionelle Grundlage fiir die Ausgestaltung des kommunalen Finanzaus-
gleichs in Nordrhein-Westfalen liefern die Regeln der Landesverfassung, die — ne-
ben dem Verweis auf das kommunale Selbstverwaltungsrecht (Art. 78 Abs. 1 LV) —
den Landesgesetzgeber zur Durchfiihrung eines entsprechenden Finanzausgleichs
verpflichten. In Art. 79 LV heif}t es hierzu im Wortlaut: ,,Die Gemeinden haben zur
Erfiillung ihrer Aufgaben das Recht auf ErschlieBung eigener Steuerquellen. Das
Land ist verpflichtet, diesem Anspruch bei der Gesetzgebung Rechnung zu tragen
und im Rahmen seiner finanziellen Leistungsfahigkeit einen iibergemeindlichen
Finanzausgleich zu gewihrleisten.” Die Konkretisierung dieser allgemeinen verfas-
sungsrechtlichen Vorgabe erfolgt in Gestalt des Gemeindefinanzierungsgesetztes
(GFG), welches fiir das jeweilige Haushaltsjahr die finanziellen Zuweisungen des
Landes an die Kommunen festlegt. Die genannten landesverfassungsrechtlichen
Regelungen in Verbindung mit dem jeweiligen Gemeindefinanzierungsgesetz bil-
den somit gemeinsam den normativen Rahmen (rules of the game) zu Bestimmung
der finanziellen Ausstattung der Kommunen des Landes.

Im bestehenden foderativen System setzt die Garantie der kommunalen Selbst-
verwaltung ein hinreichendes Mal} an dezentraler Finanzautonomie voraus. Die Be-
wiltigung der den Kommunen im Rahmen der foderalen Zustandigkeitsverteilung
zugewiesenen Aufgaben ist ohne eine entsprechende Ausstattung mit finanziellen
Mitteln nicht mdglich. Diese grundlegende Einsicht spiegelt sich bereits in Art. 28
Abs. 2 GG, wonach den Gemeinden und Gemeindeverbdanden das Recht gewéhr-
leistet sein muss, ,,alle Angelegenheiten der ortlichen Gemeinschaft im Rahmen der
Gesetze in eigener Verantwortung zu regeln“. Und weiter heifit es: ,,Die Gewihr-
leistung der Selbstverwaltung umfasst auch die Grundlagen der finanziellen Eigen-
verantwortung®. Dieser im Rahmen der Grundgesetzinderung von 1994° hinzuge-
fiigte Satz stellt nicht allein die Grundlage fiir die Zuweisung eigener Steuerhohei-

2 Siehe Begriindung der Verfassungsbeschwerde mit Schriftsatz vom 19. 12. 2008 im verfas-
sungsgerichtlichen Verfahren VerfGH 32/08. Beschwerdefiihrer sind der Kreis Recklinghausen
und seine zehn kreisangehorigen Stédte.

3 Gesetz zur Anderung des Grundgesetzes vom 27.10.1994, BGBI. 1. 3146.
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ten an die kommunale Ebene dar. Er ist zugleich auch die Basis einer garantierten
(vertikalen) Zuweisung von finanziellen Mitteln eines jeweiligen Landes an seine
Kommunen und bildet damit den rechtlichen Bezugspunkt fiir die auf Landesebene
bestehenden kommunalen Finanzausgleichssysteme.* Die im Grundgesetz festge-
schriebene kommunale Selbstverwaltungsgarantie enthdlt somit eine Verpflichtung
der Lander, fiir eine angemessene Finanzausstattung der Kommunen zu sorgen. Da-
mit ist aber lediglich das Ob einer finanzpolitischen Verantwortung der Lander fiir
die Finanzen der Kommunen geregelt. Das Wie bleibt demgegeniiber nach den
grundgesetzlichen Bestimmungen offen.

Es obliegt vielmehr den Landern, im Rahmen eigener Regeln die grundgesetz-
liche Ausstattungsgarantie entsprechend zu konkretisieren. Der damit verbundene
(institutionelle) Handlungsspielraum bezogen auf die Ausgestaltung des kommu-
nalen Finanzausgleichs, aber auch die Entwicklung der offentlichen Haushalte in
den zuriickliegenden Jahren, die nicht zuletzt auf allen staatlichen Ebenen
(Bund, Lander, Kommunen) durch steigende Defizite gekennzeichnet war, haben
immer wieder zu Streitigkeiten um die Angemessenheit der kommunalen Finanz-
ausstattung gefiihrt. Wéhrend die Kommunen wiederholt ihre geringe Finanzaus-
stattung beklagten, um dabei das jeweilige Land daflir verantwortlich zu ma-
chen, weisen die Lander diese Vorwiirfe in aller Regel als unzutreffend zuriick.
Vor diesem Hintergrund ist auch die aktuelle Verfassungsbeschwerde gegen die
Regelung des kommunalen Finanzausgleichs in Nordrhein-Westfalen einzuord-
nen. Im Kern hat die Verfassungsbeschwerde dabei die drei folgenden Punkte
zum Gegenstand:

e Aus Sicht der Kommunen bestehe eine Situation der strukturellen Unterfinanzie-
rung der kommunalen Haushalte, die durch die Ausgestaltung des kommunalen
Finanzausgleichs keine angemessene Korrektur erfahre. Es wird beméngelt, dass
die iiber den Finanzausgleich vom Land zur Verfiigung gestellte Finanzmasse
nicht ausreicht, um eine angemessene Aufgabenerfiillung der Kommunen — ins-
besondere angesichts steigender Sozialausgaben — zu gewihrleisten.

e Dariiber hinaus seien die auf der kommunalen Ebene bestehenden Belastungen
der offentlichen Haushalte im Sozialbereich aufgrund einer nicht hinreichenden
Bedarfsmessung innerhalb des Finanzausgleichs nur unzureichend beriicksichtigt
worden.

e SchlieBlich wird beméngelt, dass die Ausgestaltung des kommunalen Finanz-
ausgleichs mit seinem bestehenden Schliisselzuweisungssystem zu einer Benach-
teiligung insbesondere jener Kreise fithre, die durch hohe Sonderbedarfe, insbe-
sondere im Sozialbereich, gekennzeichnet sind.

Obwohl das Schwergewicht der Verfassungsbeschwerde auf der zuerst genannten
These einer durch das GFG 2008 bewirkten finanziellen Unterausstattung der kom-

4 Siehe hierzu etwa Meffert / Miiller (2008). Siehe ebenso Reding (1995) oder auch Schwarz
(1997).
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munalen Ebene in Relation zu den zu erfiillenden Aufgaben liegt, ist der vorlie-
gende Beitrag ausschlielich auf eine 6konomische Betrachtung der beiden anderen
Thesen konzentriert, bei denen von einem Reformbedarf aufgrund eines unzureich-
enden (finanziellen) Ausgleichs bestehender Soziallasten auf der kommunalen
Ebene ausgegangen wird. Es kann dabei insofern von einer Krise des Finanzaus-
gleichsystems gesprochen werden, wie der aktuelle politische Konflikt zwischen
Land und Kommunen nicht nur durch die Verfassungsbeschwerde eine dramatische
Zuspitzung erfahren hat, sondern — soweit zutreffend — eine nicht sachadédquate
Erfassung und finanzielle Alimentierung kommunaler Sonderlasten (hier: im So-
zialbereich) zugleich auch eine massive Beeintrachtigung der fiskalischen Funktion
des kommunalen Finanzausgleichssystems bedeutet.

Die nachfolgenden Uberlegungen sind allerdings weniger auf eine Analyse der
institutionellen Ursachen als vielmehr der Optionen zu einer institutionellen Lésung
des beschriebenen Konflikts ausgerichtet. Zu diesem Zweck erfolgt zunichst eine
Erlduterung des theoretischen Bezugsrahmens, innerhalb dessen mogliche Reform-
optionen zur Losung der genannten Konfliktsituation abgeleitet werden sollen (Ka-
pitel B). Daran anschlieend wird unter Anwendung der allgemeinen theoretischen
Uberlegungen auf das Problem einer angemessen Erfassung bestehender kommuna-
ler Soziallasten néher eingegangen, um vorhandene Optionen fiir eine angemessene
Bedarfsmessung im Sozialbereich innerhalb des kommunalen Finanzausgleichs in
Nordrhein-Westfalen 6konomisch zu bewerten (Kapitel C). Davon losgeldst wird in
einem eigenen Untersuchungsschritt der Frage nachgegangen, inwieweit einzelne
Kreise durch das bestehende System der Erfassung sozialer Sonderbedarfe — hervor-
gerufen durch das spezifische Zusammenspiel von Gemeinde- und Kreisfinanzaus-
gleich in Nordrhein-Westfalen — aus 6konomischer Sicht als benachteiligt gelten
konnen (Kapitel D).

B. Grundsitze einer
institutionenorientierten Wirtschafts- und Finanzpolitik
als theoretischer Bezugsrahmen

Mit Blick auf den einleitend beschriebenen Konflikt um die Ausgestaltung des
kommunalen Finanzausgleichs in Nordrhein-Westfalen bedarf es eines theoreti-
schen Bezugsrahmens, unter dessen Anwendung sich solche Losungsmoglichkeiten
bestimmen lassen, die mit einer realistischen Chance zur Konfliktbewiltigung ver-
sehen sind. Ein solcher theoretischer Rahmen soll nachfolgend in Form verschiede-
ner Grundsétze einer institutionenorientierten Wirtschafts- und Finanzpolitik ndher
erldutert werden. Die Grundlage fiir die Entwicklung dieser Grundsétze bilden ver-
schiedene Theoricansitze, insbesondere aus dem Bereich der Neuen Institutionen-
6konomik, auf die hier allerdings nicht im Detail eingegangen werden soll. Fiir die
theoretische Ableitung dieser Grundsitze kann vielmehr auf bereits vorhandene Li-
teraturbeitriige verwiesen werden.” Mit Blick auf die Zielsetzung des vorliegenden
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Beitrags sollen nachfolgend lediglich die Grundsétze als solche benannt und inhalt-
lich erldutert werden. Zu diesen zdhlen (1) die Interpretation wirtschafts- und
finanzpolitischer Konflikte als Ergebnis politischer Interessenkonflikte, (2) eine
strikte Status-quo-Orientierung bei der Konzeption politischer Reformvorschlége,
(3) die Ausrichtung am Konsensprinzip bei der Suche nach politisch umsetzbaren
institutionellen Alternativen, (4) die Verwendung von Dilemma-Strukturen als Ana-
lyseinstrument politischer Krisen bzw. Konflikte sowie (5) die Beriicksichtigung
von Pfadabhéngigkeiten des institutionellen Wandels als einer mdglichen Restrik-
tion fiir politische Reformen. Auf die einzelnen Grundsitze wird in den folgenden
Teilkapiteln ndher eingegangen.

I. Wirtschafts- und finanzpolitische Krisen
als Ergebnis politischer Interessenkonflikte

Eine Grundannahme jeder Form von institutionendkonomischer Analyse ist, dass
politische Konflikte bzw. Krisen in modernen Gesellschaften und somit auch die
aktuelle Diskussion um den Reformbedarf des nordrhein-westfélischen Finanzaus-
gleichs als Institutionenprobleme gedeutet werden konnen. Dem liegt die Einsicht
zugrunde, dass wirtschaftliche und politische Prozesse regelgesteuert sind, d. h. sie
lassen sich ohne Kenntnis der relevanten institutionellen Restriktionen nicht ange-
messen erkldren. Institutionen stellen in diesem Sinne die Spielregeln des sozialen
Zusammenlebens dar. Sie sind systematisch zu unterscheiden von den Spielziigen,
die Akteure im Rahmen solcher Regeln titigen. Die systematische Unterscheidung
zwischen Spielregeln (Handlungsbedingungen) und Spielziigen (Handlungen)
erfolgt dabei ausschlieBlich problemabhéngig und nicht aufgrund inhérenter Eigen-
schaften.® So gibt etwa das jeweilige Gemeindefinanzierungsgesetz (GFG) in Nord-
rhein-Westfalen die Spielregeln fiir den Ausgleich von Finanzkraft und Finanz-
bedarf der einzelnen Kommunen — einschlielich der Anerkennung und Erfassung
etwaiger sozialer Sonderbedarfe — vor, d. h. es liefert die notwendigen Handlungs-
bedingungen, deren Vollzug fiir jedes Rechnungsjahr durch entsprechende Verwal-
tungsverordnungen gewiahrleistet wird.

Aus institutionendkonomischer Sicht sind somit die Handlungsbedingungen und
unter diesen der gestaltungsfdhige Teil, d. h. die Institutionen, der Ankniipfungs-
punkt fiir die Losung politischer Konflikte (bzw. Krisen).” In dem MaBe, wie die

5 Siehe hierzu Pies (2000) sowie Leschke/Sauerland (2000), in denen einige der nachfol-
gend genannten Grundsitze bereits aufgefiihrt sind. Siehe dariiber hinaus auch Doring (1999)
sowie ausfiihrlich Déoring (2001).

6 So verweist bereits Buchanan (1971, S. 99) darauf, dass ,,das wesentliche Thema des Oko-
nomen darin besteht, menschliches Verhalten innerhalb sozialer Institutionen zu untersuchen®.
Siehe auch North (1990, S. 3) oder auch Vanberg (1983, S. 56).

7 In diesem Zusammenhang stellt auch Watrin (1992, S. 212) fest: ,,Die Moglichkeit aber,
Institutionen zu manipulieren, sie zu Instrumenten der Politik zu machen, ist moglicherweise
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Spielregeln den zentralen Bezugspunkt fiir die Analyse darstellen, ist nicht mehr
— wie etwa in der wohlfahrtsokonomisch gepriagten Theorie der Wirtschaftspolitik —
die Formulierung wiinschenswerter Endzustdnde sozialer Interaktionen Gegenstand
wirtschaftspolitischer Reformvorschldge. An die Stelle dieser Ergebnisorientierung
tritt vielmehr eine Verfahrensorientierung, welche die Suche nach angemessenen
Regelsystemen bzw. die Bestimmung wechselseitig geteilter institutioneller Gestal-
tungsprinzipien zur Koordination individuellen Verhaltens in den Vordergrund
stellt.®

Mit der Interpretation von wirtschafts- und finanzpolitischen Krisen als (beson-
ders ausgeprégten) Interessenkonflikten zwischen politischen Akteuren verbindet
sich aus institutionendkonomischer Sicht zugleich die Annahme, dass solche Aus-
einandersetzungen nicht auf einseitige Verursacher-Geschédigten-Beziehungen
reduziert werden kénnen, wie dies etwa in der traditionellen Sicht des Externalita-
ten-Problems der Fall ist. Zum besseren Verstdndnis wirtschafts- und finanzpoliti-
scher Probleme sollten diese vielmehr als das Ergebnis einer wechselseitigen Nut-
zungskonkurrenz interpretiert werden, bei der rivalisierende Anspriiche an knappe
Ressourcen oder Giiter aufeinandertreffen. Bezogen auf den Streit um die Ausge-
staltung des kommunalen Finanzausgleichs in Nordrhein-Westfalen driickt sich dies
vor allem darin aus, dass Land und Kommunen ihre jeweiligen Ausgaben zum iiber-
wiegenden Teil aus einem gemeinsamen Finanzierungspool’ bestreiten miissen,
wobei mit dem jahrlichen Finanzausgleichsgesetz lediglich die vertikale Verteilung
dieser Mittel zwischen Land und Kommunen festgelegt wird. Wirtschaftspolitische
Probleme oder Krisen werden danach interaktiv verursacht, d. h. sie sind im Kern
reziproker Natur.'® Angesichts der Reziprozitit der Problemstruktur kann deren
Losung somit nicht darin bestehen, den Verursacher einer Externalitét einseitig zu
belasten. Die traditionell in der Okonomik vorherrschende Knappheitsperspektive
wird damit um eine Konfliktperspektive erweitert. Mit Blick auf die Kontroverse
um den nordrhein-westfédlischen Finanzausgleich fiihrt dies zu der Einsicht, dass es
fiir die Suche nach mdglichen Problemldsungen wenig zweckméBig ist, einer der
beteiligten Konfliktparteien unter Verweis auf eine mangelnde politische Verstin-
digungsbereitschaft die Rolle des Problem-Verursachers zuzuordnen. Die in der
aktuellen Auseinandersetzung unternommenen Versuche, den Konflikt einseitig auf

die folgenschwerste gesellschaftliche Entdeckung, die die Menschen in der Neuzeit gemacht
haben®.

8 In diesem Zusammenhang spricht auch Hayek (1981, S. 62) davon, dass insbesondere mo-
derne Gesellschaften nicht zielverkniipft, sondern regelverkniipft sind.

9 Soist in Art. 106 Abs. 7 Satz 1 und 2 GG festgelegt, dass die Kommunen an den Gemein-
schaftssteuereinnahmen eines jeweiligen Landes zu beteiligen sind (obligatorischer Steuerver-
bund) bzw. zudem— freiwillig—an den Landessteuereinnahmen beteiligt werden konnen (fakul-
tativer Steuerverbund).

10 Fiir Coase (1960) ist dieser Verweis auf die Reziprozitit von Problemsituationen bekannt-
lich der Ausgangspunkt seiner Kritik am wohlfahrtsokonomischen Verstédndnis der harmfidl ef-
fects. Es heilit bei ihm wortlich: ,,We are dealing with a problem of reciprocal nature. (ebenda,
S. 96).
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das Bestreben des Landes, den eigenen Haushalt zu Lasten der kommunalen Ebene
zu sanieren, oder auf die mangelnde Wirtschaftlichkeit der Kommunen im Umgang
mit den ihnen zur Verfligung stehenden Finanzmitteln zuriickzufiihren, hat aus die-
ser Perspektive als eine inaddquate Bestimmung der Problemstruktur zu gelten.

I1. Status-quo-Orientierung als Bezugspunkt
okonomischer Reformvorschlige

Mit diesem Grundsatz einer institutionenorientierten Wirtschafts- und Finanzpoli-
tik verbindet sich die Aufforderung, dass die Entwicklung von Reformvorschlagen
zur Uberwindung von Nutzungs- und Interessenkonflikten sich auf die relevanten,
d. h. die potenziell realisierbaren Losungsalternativen zu beziehen hat. Ein vor die-
sem Hintergrund durchzufiihrender komparativer Vergleich bestehender und alter-
nativer institutioneller Regeln hat seinen Ausgangspunkt im Status quo zu nehmen.
Nur auf diese Weise lassen sich die Opportunititskosten von Reformoptionen be-
stimmen. Mit anderen Worten stellt aus dieser Perspektive der Status quo den nicht
hintergehbaren Ausgangspunkt fiir politische Reformen dar. Um die Erfolgsaussich-
ten nicht von vornherein erheblich einzuschrénken, diirfen mogliche institutionelle
Veranderungen nicht an einem fiktiven Nullpunkt oder ausschlieflich an einem
theoretischen Idealbild ansetzen, sondern sie miissen an den real gegebenen, histo-
risch gewachsenen Zustinden ankniipfen.'' Diese Orientierung am Status quo be-
deutet allerdings nicht, dass man auf einen theoretischen Referenzmal3stab verzich-
tet, der einen Anhaltspunkt dafiir liefert, um mogliche Reformoptionen bewerten zu
konnen. So wurde etwa im Rahmen der 6konomischen Finanzausgleichsforschung
bezogen auf die Erfassung von sozialen Sonderbedarfen innerhalb des kommunalen
Finanzausgleichs bereits in der Vergangenheit eine Reihe von Prinzipien definiert,
an denen die Bestimmung geeigneter Indikatoren zur Bedarfsmessung ausgerichtet
werden kann und auf die an spéterer Stelle noch nédher einzugehen sein wird, um
den diesbeziiglichen institutionellen Reformbedarf des nordrhein-westfélischen Fi-
nanzausgleichs hinreichend abschitzen zu konnen.

Grundsétzlich gilt allerdings, dass die relevanten Alternativen, gegen die eine
Reformoption (z. B. eine alternative Form der Bedarfsmessung relativ zum Status
quo) abzuwégen ist, dabei immer die institutionellen Regeln der Ausgangssituation
sind. Sie stellen den Referenzpunkt fiir die Suche nach pareto-superioren Regelver-
besserungen dar.'? Die Entscheidung dariiber, was als relevante Alternative angese-

11" Siehe hierzu auch Buchanan (1975, S. 78), fur den gilt: ,,We start from here, not from so-
me place else. Und an anderer Stelle: ,,Absent such a starting point [...] there is simply no
way for initiating meaningful contracts actually or conceptually.” (ebenda, S. 24). Diese Beto-
nung der Status-quo-Orientierung findet sich auch bei Coase (1960, S. 154).

12 In diesem Zusammenhang spricht Ostrom (1990, S. 140) auch von Status-quo-Regeln:
,,Consequently, for any such situation, one can identify a set of status quo rules related to the
situation. Status quo rules continue in effect until change®.
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hen werden kann, héngt davon ab, ob deren Realisierung fiir alle Konfliktparteien
anreizkompatibel ist bzw. anreizkompatibel gemacht werden kann. Wenn man —
wie aus institutionendkonomischer Sicht {iblich — die Annahme eigeninteressiert
handelnder Akteure mit dem Phanomen der Verhaltensbindung durch Regeln ver-
kniipft, dann diirften mit Blick auf politische Reformvorschlige letztlich nur solche
institutionellen Regeln anreizkompatibel sein, die aufgrund ihrer Vorteilhaftigkeit
von den betroffenen Akteuren auch akzeptiert werden.'> Mit dem Argument der
Anreizkompatibilitit kann dariiber hinaus auch erklart werden, warum im Zeitab-
lauf die Bereitschaft auf Seiten der betroffenen Akteure abnehmen kann, bestehen-
den institutionellen Regeln auch weiterhin zu folgen. So verlieren allgemein Institu-
tionen an gesellschaftlicher Stabilitdt, wenn ihre allseitige Vorteilhaftigkeit zumin-
dest teilweise in Frage gestellt wird. Bezogen auf den aktuellen Konflikt um die
Ausgestaltung des nordrhein-westfdlischen Finanzausgleichs scheint dies zumindest
auf jene Kommunen zuzutreffen, die — trotz weitgehender Ubereinstimmung mit
fritheren Finanzausgleichsgesetzen — (erst aktuell) gegen das bestehende Gemeinde-
finanzierungsgesetz geklagt haben. Dies ist 6konomisch immer dann der Fall, wenn
die nutzenrelevanten Neuverhandlungserwartungen die in eine Institution gesetzten
Vorteilserwartungen einiger oder gar aller Akteure iibersteigen. Unter der Annahme,
dass Akteure nur eingeschrinkt zukiinftige Umweltereignisse antizipieren konnen,
sind sich verdndernde individuelle Einschitzungen iiber die ZweckmaBigkeit be-
stehender Institutionen und damit verbundener Neuverhandlungserwartungen keine
Seltenheit.'*

Fiir den Fall, dass diese Erwartungen jedoch nicht allseits geteilt werden, sind —
wie dies auch fiir den Streit zwischen Land und Kommunen mit Blick auf die Aus-
gestaltung des kommunalen Finanzausgleichs gilt, bei dem zumindest die Landes-
ebene keine solchen Neuverhandlungsgewinne zu erwarten scheint — politische
Konflikte programmiert. Dies impliziert allerdings auch, dass die sich im aktuellen
Verfassungsgerichtsstreit ausdriickende Krisensituation des nordrhein-westfalischen
Finanzausgleichssystems nicht iiberbewertet werden sollte. Aus der Perspektive ei-
ner strikten Status-quo-Orientierung und unter der Annahme, dass institutionelle
Reformen anreizkompatibel sein miissen, gilt vielmehr, dass sich aus 6konomischer
Sicht auf die Erarbeitung solcher institutioneller Neuerungen konzentriert werden
sollte, von denen begriindet erwartet werden kann, dass diese entweder alle betrof-
fenen Akteure unmittelbar besser oder zumindest auf Dauer keinen schlechter stel-
len, um die notwendige politische Akzeptanz zu gewéhrleisten.

13 Siehe hierzu etwa Pies (1993, S. 248) oder auch Penz (1999, S. 69 £.).

14 Siehe zu den Neuverhandlungserwartungen als Indikator fiir die Bereitschaft, institutionel-
le Regeln zu befolgen, auch Buchanan (1975, S. 108 ft.).
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III. Ausrichtung am Konsensprinzip als regulativer Idee
institutioneller Reformen

Mit dem Verweis auf das Konsensprinzip wird die Zustimmungsbereitschaft der
betroffenen Akteure — und nicht allein die abstrakte Maximierung einer gesell-
schaftlichen Wohlfahrtsfunktion — zum normativen Kriterium fiir die Evaluierung
bestehender Regelsysteme ebenso wie fiir die Bewertung von institutionellen Re-
formoptionen gemacht. Bezogen auf den Streit um die Ausgestaltung des kommu-
nalen Finanzausgleichs in Nordrhein-Westfalen bedeutet dies, dass es somit nicht
ausreicht, lediglich auf die rationale Uberlegenheit eines aus foderalismustheoreti-
scher Sicht schliissig abgeleiteten Regelsystems — so auch im Hinblick auf die Er-
fassung sozialer Finanzierungsbedarfe auf der kommunalen Ebene — zu verweisen,
wenn nicht gleichzeitig deutlich gemacht werden kann, dass die Etablierung einer
bestimmten Regel (hier: der Vorschlag zur Verwendung eines spezifischen Indika-
tors zur Bedarfsmessung) fiir die betroffenen Akteure mit der Realisierung von
Kooperationsgewinnen verbunden ist, welche diesen Vorschlag fiir sie auch zustim-
mungstihig macht. Dabei ist irrelevant, dass landesverfassungsrechtlich ausschlieB3-
lich die Landesebene iiber die Ausgestaltung des kommunalen Finanzausgleichs be-
findet und die Kommunen lediglich die Betroffenen des Finanzzuweisungssystems
sind. Aus institutionendkonomischer Sicht gilt vielmehr, dass — unter der Zielset-
zung der Herstellung mittel- bis langfristig stabiler institutioneller Rahmenbedin-
gungen als Voraussetzung produktiven Handelns — die Realisierung eines moglichst
breiten Konsenses von besonderer Bedeutung ist. Dies gilt insofern, als jeder betrof-
fene Akteur, dessen Zustimmung nicht gewonnen wird, @iber ein Droh- und Stor-
potenzial verfiigt, das gegenwirtig wie zukiinftig wirksam werden kann.'> Die ak-
tuelle Verfassungsbeschwerde eines Teils der nordrhein-westféilischen Kommunen
kann fiir ein solches Storpotenzial als Beleg angesehen werden.

Aus institutionendkonomischer Sicht handelt es sich bei der geforderten Zustim-
mungstahigkeit jedoch um keinen ,,empirischen Konsens, sondern um eine wissen-
schaftlich abgeleitete Hypothese iiber die Erreichung eines faktischen Konsenses
der von einem Problem betroffenen Schliisselspicler.'® Eine vorschnelle Gleichset-
zung von faktischem und hypothetischem Konsens wiirde aus dieser Perspektive
einer falschen Interpretation des Prinzips entsprechen. Dies schlie8t jedoch nicht
aus, dass die im Rahmen theoretischer Uberlegungen gewonnene Einsicht in einen
hypothetischen Konsens nicht zugleich als Grundlage fiir in der Realitit moglicher-
weise konsensfihige Reformvorschlige dienen kann. Dabei gilt es allerdings zu
beachten, dass in realen Konfliktsituationen — so auch der Auseinandersetzung um

15 So weisen auch Leschke/Sauerland (2000, S. 191) darauf hin, dass es vor diesem Hinter-
grund durchaus zweckmaBig sein kann, ,.alle ins Boot zu holen®.

16 Vgl. Leschke/Sauerland (2000, S. 203). In dhnlicher Form stellen auch Homann /Sucha-
nek (2000, S. 193) fest: ,,Der Konsens ist nicht empirisch erzielt, er ist auch nicht empirisch im-
plizit vorhanden, es handelt sich vielmehr um einen hypothetischen Konsens als Resultat einer
gedanklichen Operation, eines Gedankenexperiments durch den Theoretiker*.
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die angemessene Ausgestaltung des kommunalen Finanzausgleichs zwischen Lan-
des- und Kommunalebene in Nordrhein-Westfalen — der Bereich pareto-superiorer
Losungen selten im Vorhinein bestimmbear ist, da in aller Regel Unsicherheit darti-
ber besteht, welcher Nutzen sich fiir die Konfliktparteien mit bestimmten Lésungen
verbindet. Die kontrakttheoretische Perspektive, die dem Konsensprinzip zugrunde
liegt, trigt diesem Sachverhalt Rechnung. Fiir die Ausgestaltung institutioneller
Neuerungen ergeben sich daraus wichtige Anhaltspunkte:'” Aus einer solchen ver-
tragstheoretischen Perspektive miissen institutionelle Regeln so ausgestaltet sein,
dass die betroffenen Akteure freiwillig zu einer (zeitkonsistenten) Selbstbindung
des eigenen Verhaltens bereit sind. Dies ist aus institutionendkonomischer Sicht am
ehesten dann zu erwarten, wenn die Reformvorschldge nicht konkrete (Verteilungs-)
Ergebnisse zum Gegenstand haben, sondern es sich dabei um die Einigung auf Ver-
fahrensregeln bzw. grundlegende Gestaltungsprinzipien handelt, denen vor dem
Hintergrund eines Schleiers der Ungewissheit beziiglich der zukiinftigen Interessen-
lage der Konfliktparteien eine groBere Zustimmungsfihigkeit beizumessen ist.'®
Ubertragen auf das Problem der Bestimmung eines adiquaten Bedarfsindikators zur
angemessenen Erfassung der auf kommunaler Ebene bestehenden Soziallasten im
Rahmen des Finanzausgleichs folgt daraus, dass ein solcher Indikator im Einklang
mit grundsitzlich zustimmungsfahigen Gestaltungskriterien fiir dessen Auswahl ste-
hen muss.

IV. Verwendung von sozialen Dilemma-Strukturen
als Analyseinstrument

Mit der Verwendung des Konsensprinzips als regulativer Idee fiir die Bewertung
institutioneller Regeln verbindet sich die Annahme, dass in einer Konflikt- bzw.
Krisensituation und damit bezogen auf den Status quo nicht alle potenziellen
Kooperationsgewinne von den in Konflikt stehenden Akteuren ausgeschopft wur-
den. Der Grund dafiir kann aus theoretischer Sicht in der Existenz sozialer Di-
lemma-Situationen gesehen werden. Sie stellen bekanntlich Interaktionssituationen
dar, in denen sich unter gegebenen Situationsanreizen kollektiv unerwiinschte
Handlungsergebnisse als ein von den betroffenen Akteuren so nicht beabsichtigtes
Nebenprodukt ihres eigeninteressierten bzw. strategischen Verhaltens einstellen
konnen.' Grundsitzlich kann dabei zwischen wechselseitigen und einseitigen Di-
lemma-Situationen unterschieden werden. Sie lassen sich wie folgt darstellen:

17 Siehe hierzu auch Gerecke (1998) sowie Engerer/Voigt (2002).

18 Siehe zu diesem Argument etwa Brennan/Buchanan (1985, S. 140 ff.). Siehe auch Voigt
(1996, S. 161 f.).

19 Eine solche Handlungssituation wird héufig auch als das Hobbessche Ordnungsproblem
bezeichnet. Es verbindet sich damit die Frage, wie in der Interaktion selbstinteressierter Akteure
und unter der Annahme ubiquitir gegebener Interessenunterschiede eine friedfertige Ordnung
entstehen und der Kampf aller gegen alle vermieden werden kann. Fiir Buchanan (1975,
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e Zur Kategorie wechselseitiger sozialer Dilemmata z&hlt das aus der Spieltheorie
bekannte, hier allerdings ausschlieBlich als Heuristik verwendete Gefangenen-
dilemma.?® Es beschreibt insofern ein soziales Dilemma, wie bekanntermaBen
aufgrund der bestehenden Auszahlungsmatrix die Handlungsanreize so gesetzt
werden, dass ein fiir alle beteiligten Akteure giinstiger Zustand, der prinzipiell
durch eine wechselseitige Kooperation erreichbar wire, nicht erreicht wird. Viel-
mehr ist es unter den gegebenen Handlungsbedingungen rational, nicht zu koope-
rieren, um angesichts der Unsicherheit hinsichtlich des Verhaltens der Anderen,
das individuell schlechteste Ergebnis zu vermeiden. Man kann diese Dilemma-
Struktur auch plakativ als eine soziale Interaktionssituation umschreiben, welche
die Gefahr einer wechselseitigen Ausbeutung birgt. Bezogen auf den nordrhein-
westfalischen Finanzausgleich und die angemessene Beriicksichtigung von So-
ziallasten kann ebenfalls — zumindest in einem grundsétzlichen Sinne — eine sol-
che Dilemma-Situation unterstellt werden. So steht die Landesebene vor den bei-
den Alternativen, kommunale Soziallasten bedarfsgerecht (d. h. nach Mallgabe
der tatsichlich bestehenden rdumlichen Belastungsunterschiede zwischen den
Kommunen) iiber den Finanzausgleich zu alimentieren oder dies nicht in dieser
Weise zu tun (was de facto einen groferen Anteil des Landes am Steuerverbund
bedeuten wiirde). Die Kommunen konnen wiederum wéhlen zwischen einem
sparsamen Ausgabeverhalten im Sozialbereich oder einer grofiziigigen Verausga-
bungspraxis, um den Finanzbedarf im Sozialbereich als besonders ausgepragt-
erscheinen zu lassen. Die Unsicherheit dariiber, welche Strategie von der jeweils
anderen Seite verfolgt wird, diirfte beide Akteure zur Wahl der jeweils zweitge-
nannten Strategie anreizen, was im Ergebnis jedoch zu einer kollektiven Selbst-
schidigung fithren wiirde: Fiir die Kommunen steigt damit — ceteris paribus — die
Gefahr einer Haushaltsnotlage (einschlieBlich des damit drohenden Verlustes an
Haushaltsautonomie aufgrund von Landesinterventionen), wéhrend sich fiir die
Landesebene wiederum das Risiko erhoht, als Letztversicherer fiir den Fall (ex-
tremer) fiskalischer Schieflagen auf der kommunalen Ebene in Anspruch genom-
men zu werden.

e Zur Kategorie der einseitigen sozialen Dilemmata zéhlen Interaktionsbeziehun-
gen, die durch die Gefahr einer einseitigen Ausbeutung gekennzeichnet sind, d. h.
einer der Interaktionspartner kann die Struktur der Handlungssituation zu seinem

S. 237) indiziert dies die Allgegenwart sozialer Dilemmata. Siehe in dhnlicher Form auch Wat-
rin (1999, S. 47).

20 Anders als in der Spieltheorie, wo es vorrangig um die Frage geht, welche Strategie ein
Akteur bei gegebenen Spielregeln wihlen sollte, steht aus Sicht einer institutionenorientierten
Wirtschafts- und Finanzpolitik die Frage im Mittelpunkt, wie die Spielregeln gestaltet werden
konnten, so dass solche Dilemmata mit der Ziel der Realisierung von Kooperationsgewinnen
iberwunden werden. In dhnlicher Form stellt auch Nurmi (1998, S. 43) fest: ,,Many important
aspects of political institutions [...] can be modelled as games involving actors, strategies, and
outcomes [...] The basic aim of institutional design is to find arrangements in which rational
behavior results in outcomes that are desirable®.



208 Thomas Doring

Vorteil und zum Nachteil des anderen Interaktionspartners ausnutzen. Als Ursa-
che fiir diese asymmetrische Interaktionsstruktur konnen dabei sowohl die Not-
wendigkeit einseitiger Vorleistungen eines Interaktionspartners im Sinne spezifi-
scher Investitionen (Hold-Up-Problematik) als auch eine ungleiche Verteilung
von Informationen (Prinzipal-Agent-Problematik) gelten. Die Wirkungsweise
spezifischer Investitionen und damit das Problem von Hold-Up-Situationen ist
vor allem im Rahmen des Transaktionskostenansatzes untersucht worden.?! So
kann bekanntlich eine grundsétzlich niitzliche und produktive Interaktion spezifi-
sche Investitionen erfordern, die allerdings aufgrund entstehender sunk costs ein
einseitiges Abhéngigkeitspotenzial schaffen, welches die Ausbeutung der mit der
spezifischen Investition verbundenen Quasirente ermoglicht. Mit dem Prinzipal-
Agent-Konzept konnen demgegeniiber Fehlanreize analysiert werden, die aus
systematischen Kontrolldefiziten im Verhdltnis zwischen Auftraggeber (Prinzi-
pal) und Auftragnehmer (Agent) bei einer arbeitsteiligen Interaktionsbeziehung
entstehen. Solche Auftraggeber-Auftragnehmer-Beziehungen sind Gegenstand
der Agency-Theorie.”> Zentral ist dabei die ungleiche Informationsverteilung
bezogen auf Wissensstand (hidden information) und Handlungsmdoglichkeiten
(hidden action) des Agenten, die es diesem ermdglichen, nicht im Interesse des
Prinzipals, sondern zum (ausschlie8lich) eigenen Vorteil zu handeln. Es sei an
dieser Stelle lediglich darauf verwiesen, dass die im Streit um den nordrhein-
westfdlischen Finanzausgleich seitens der Kreise mit hohen Soziallasten kritisier-
te Schlechterstellung durch das bestehende Regelsystem als ein Prinzipal-Agent-
Problem im Verhéltnis von Kreisen und kreisangehérigen Kommunen rekon-
struiert werden kann, fiir welche die bestehende Ausgestaltung des Finanzaus-
gleichs — wie noch an spiterer Stelle zu zeigen sein wird — bereits eine 6kono-
misch sachaddquate Losung enthilt.

Aufgrund der kollektiven Problemstruktur kénnen Dilemma-Situationen auch
nur kollektiv iiberwunden werden, d. h. durch ein kooperatives Verhalten der betrof-
fenen Akteure. Systematisch kann ein solches Verhalten entweder durch motiva-
tionsorientierte Losungen oder iiber regelorientierte Losungen erzeugt werden.?
Fiir eine motivationsorientierte Losung ist kennzeichnend, dass sie im Kern auf
einer wechselseitigen Akzeptanz gemeinsam geteilter Werte als Grundlage einer in-
trinsischen Bereitschaft zu kooperativem Verhalten beruhen. Fiir eine Wirtschafts-
und Finanzpolitik hitte dies allerdings zur Konsequenz, dass sich ihre Aufgabe da-
rauf reduzieren wiirde, die richtigen Werte zu vermitteln bzw. moralische Appelle
zum Kooperieren an die relevanten Akteure zu richten (was mehr eine Aufgabe fiir

21" Ankniipfend an Coase (1937) ist dieses Problem vor allem von Williamson (1975, 1985
und 1996) untersucht worden.

22 Siehe hierzu grundlegend Sappington (1991) oder auch Arrow (1985). In aller Regel wird
neben der unterschiedlichen Informationsverteilung auch von einer unterschiedlichen Risikonei-
gung von Prinzipal und Agent ausgegangen, worauf hier jedoch nicht ndher eingegangen wer-
den soll. Siehe hierzu etwa Eisenhardt (1989).

23 Siehe zu dieser Unterscheidung auch Locher (1991).
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Prediger als fiir Okonomen wire). Bezogen auf den Streit um den nordrhein-west-
falischen Finanzausgleich kann jedoch ohnehin davon ausgegangen werden, dass
die mit der Verfassungsbeschwerde verbundene Zuspitzung des Konflikts als Indiz
fiir eine nicht (mehr) vorhandene Basis gemeinsam geteilter Uberzeugungen zwi-
schen Land und Kommunen angesehen werden kann. Aus institutionendkonomi-
scher Sicht ist demgegentiber die regelorientierte Losung zu préferieren, d. h. die
Uberwindung von Dilemma-Situationen durch eine Anderung der institutionellen
Regeln.

V. Beriicksichtigung von institutionellen Pfadabhiingigkeiten

Mit Blick auf den individuell erwarteten Nutzen von Regelsystemen ist von Be-
deutung, dass Institutionen langfristig oft andere Wirkungen haben als kurzfristig
und dass diese Wirkungsunterschiede neben einer Verdnderung exogener Faktoren
(z. B. die kommunale Ausgaben- und Einnahmesituation aufgrund einer Verédnde-
rung der wirtschaftlichen Lage) auf einen endogenen Wandel der Institutionen
selbst zuriickzuftihren sind. Damit gewinnt neben der Analyse des Status quo auch
die historische Entwicklung von Institutionen an Bedeutung. Ebenfalls zu bertick-
sichtigen ist, dass bezogen auf die verhaltenskoordinierende Funktion von institu-
tionellen Regeln es fiir jeden betroffenen Akteur subjektiv rational sein kann, an einer
Institution auch dann festzuhalten, wenn diese zum Teil zu ineffizienten Ergebnis-
sen fiihrt. Vor diesem Hintergrund gilt es aus institutionendkonomischer Sicht soge-
nannte institutionelle Lock-In-Effekte bzw. Pfadabhdngigkeiten des institutionellen
Wandels in die Analyse der Verdnderung von institutionellen Regeln mit einzube-
ziehen. Dies flihrt zu dem Hinweis, dass eine institutionenorientierte Wirtschafts-
und Finanzpolitik auch die Erkenntnisse evolutorischer Ansétze einbeziehen sollte,
um nicht Gefahr zu laufen, die Grenzen der Verdnderbarkeit bestehender Regelsys-
teme zu einem bestimmten Zeitpunkt zu verkennen.>* Vor allem die Erkenntnisse
einer evolutorischen Institutionendkonomik® sind dabei durchaus kompatibel mit
solchen institutionenékonomischen Ansitzen, die auf eine rationale Gestaltung von
Regeln zielen. Wéhrend aus der zuletzt genannten Perspektive die mit gegebenen
institutionellen Arrangements verbundenen Fehlanreize aufgezeigt und effizientere
Losungen formuliert werden kdnnen, liefert eine evolutorische Perspektive Einsich-
ten in den politisch vorhandenen Mdoglichkeitsraum institutioneller Reformen. Die
zunéchst rein statisch angelegte Analysemethode des komparativen Institutionen-
vergleichs kann auf diese Weise um eine prozedurale Dimension erweitert werden,
um zu kldren, wie bewusst gestaltete institutionelle Regeln in die Gesamtheit eines
historisch gewachsenen Regelsystems eingepasst werden konnen.>®

24 Siehe hierzu auch Leipold (1987, S. 181 f.) oder auch Kirchgdssner (1999, S. 201 ft.).
25 Siehe etwa North (1988) oder auch Vanberg (1981).
26 Siehe hierzu auch Feldmann (1995, S. 86).
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Die Griinde fiir entsprechende Pfadabhéngigkeiten konnen dabei durchaus viel-
filtig sein.” Zu nennen sind hier unter anderen (1) die Komplementaritéit mit ande-
ren gesellschaftlichen Institutionen und deren Entwicklung (Koordinationseffekt),
(2) die potenzielle Entwertung von Investitionen in einen einmal eingeschlagenen
Entwicklungspfad, der zu steigenden Skalenertréigen etablierter gegeniiber neuen
Institutionen fiihrt (Fixkosteneffekt) oder auch (3) die an bestehende Institutionen
als bewdhrter Kanalisierung gesellschaftlicher Interaktionsbeziehungen gebunde-
nen (wechselseitigen) Erwartungs- und Vertrauenseffekte (Netzwerkexternalitéten).
Aus diesen Einsichten kann die Forderung abgeleitet werden, dass eine Anderung
von Regeln zur Uberwindung bestehender Krisensituationen — so auch im Fall des
Streits um die Ausgestaltung des nordrhein-westfélischen Finanzausgleichs — auf
ihre Kompatibilitdt mit der bisherigen Entwicklungslogik des Gesamtsystems hin
zu priifen ist. Bezogen auf die bisherige Beriicksichtigung kommunaler Soziallasten
kann die vergangene Entwicklung des Finanzausgleichssystems in Nordrhein-West-
falen vor diesem Hintergrund durch drei zentrale Strukturmerkmale charakterisiert
werden: (1) eine gesamthafte Erfassung der verschiedenen sozialen Sonderbedarfe
(Hilfe zum Lebensunterhalt, Hilfe zur Pflege, Kinder- und Jugendhilfe etc.) {iber
lediglich einen einzigen Indikator, (2) eine Beriicksichtigung entsprechender Son-
derbedarfe ausschlieBlich auf der Gemeindeebene (und damit nicht zugleich auch
auf Kreisebene) sowie (3) einen nur teilweisen (und damit nicht vollstindigen) fis-
kalischen Ausgleich bestehender Soziallasten. Eine wie auch immer vorgeschlagene
Verdnderung des Regelwerks in diesem Bereich sollte zur Erhohung der politischen
Erfolgsaussichten an diese bisherigen Strukturmerkmale des kommunalen Finanz-
ausgleichs anschlussfahig sein.

C. Angemessenheit der
Beriicksichtigung von Soziallasten im Rahmen
des nordrhein-westfilischen Finanzausgleichs

I. Erfassung der Status-quo-Situation
im Bereich der Sozialausgaben

Aus Sicht einer institutionenorientierten Wirtschafts- und Finanzpolitik stellt —
wie bei der Darstellung des theoretischen Bezugsrahmens erldutert — die Erfassung
der Status-quo-Situation (einschlieBlich der Charakterisierung der bisherigen insti-
tutionellen Entwicklung im relevanten Untersuchungsbereich) den Ausgangspunkt
der Formulierung von Reformvorschligen zur Uberwindung des bestehenden politi-
schen Konfliktes zwischen Landes- und Kommunalebene dar. Dabei kann zunéchst
festgestellt werden, dass in Nordrhein-Westfalen — wie auch in anderen Bundeslén-
dern — der Finanzbedarf auf kommunaler Ebene mafigeblich durch die Ausgaben

27 Siehe etwa North (1990) oder auch Leipold (1996).
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fiir soziale Leistungen bestimmt wird. So sind die kommunalen Sozialausgaben
zwar 2007 nur um 1,7% und 2008 um 1,3 % gestiegen, was deutlich unterhalb der
Steigerungsraten der Jahre 2006 (5,4 %) und 2005 (15,9 %) lag. Nach wie vor bilden
die Sozialausgaben mit 11,6 Mrd. Euro (2007) bzw. 11,8 Mrd. Euro (2008) jedoch
den grofiten Anteil an den bereinigten Gesamtausgaben der Kommunen mit jeweils
27,3% in den Jahren 2007 und 2008.%® Hinzu kommt, dass aufgrund einer unglei-
chen soziodkonomischen Entwicklung die Pro-Kopf-Belastung mit Sozialausgaben
zwischen den einzelnen Kommunen stark unterschiedlich ausféllt. Um diesen Be-
lastungsunterschieden auch bei der horizontalen Verteilung der Schliisselzuweisun-
gen Rechnung zu tragen, enthdlt das kommunale Finanzausgleichssystem in Nord-
rhein-Westfalen bereits seit 1988 einen sogenannten Soziallastenansatz. Mit dem
GFG 2008 hat der Landesgesetzgeber auf die grundlegende Anderung in den insti-
tutionellen Rahmenbedingungen reagiert, die sich aus der Verlagerung von Aufga-
ben zwischen Bund und Kommunen im Bereich der sozialen Sicherung im Zuge
der Zusammenlegung von Arbeitslosen- und Sozialhilfe im Rahmen der Hartz IV-
Gesetzgebung ergeben haben. Seit 2005 hat danach der Bund bekanntermaf3en das
Arbeitslosengeld II und das Sozialgeld zu tragen, wiahrend die Kommunen zum
einen den Grofteil der Leistungen fiir Unterkunft und Heizung aller Leistungsemp-
fanger libernehmen mussten. Dariiber hinaus werden die kommunalen Haushalte
durch die Bereitstellung von Eingliederungshilfen (Schuldnerberatung, psychoso-
ziale Betreuung, etc.) sowie weitere einmalige Leistungen (z. B. Erstausstattung der
Wohnung) belastet.

Im Zuge der zuletzt beschriebenen Entwicklung wurde der bisherige Indikator
zur Erfassung der kommunalen Soziallasten (Zahl der Arbeitslosen) im Rahmen des
GFG 2008 durch die Anzahl der Bedarfsgemeinschaften nach SGB II je Gemeinde
ersetzt. Hintergrund der Einfiihrung des zuerst Arbeitslosen-, spater dann Soziallas-
tenansatz genannten Nebenansatzes war die relativ ungiinstige soziodkonomische
Entwicklung in Nordrhein-Westfalen zu Beginn der 1980er Jahre, die mit einer
zunehmenden Belastung der kommunalen Haushalte einherging. Insbesondere die
steigende Dauerarbeitslosigkeit fiihrte zu dieser Zeit dazu, dass die Sozialhilfeaus-
gaben stark angestiegen und damit auch die jeweiligen Kommunen untereinander
zum Teil erheblich divergierende Belastungssituationen aufwiesen.”” Um dieser
ungleichen soziodkonomischen Entwicklung und den daraus resultierenden Belas-
tungsunterschieden auf der kommunalen Ebene auch bei der horizontalen Vertei-
lung der Schliisselzuweisungen gerecht zu werden, wurde der sogenannte Arbeits-
losenansatz eingefiihrt. Dieser Mafinahme, die erstmals im Finanzausgleichsjahr
1988 vom Landesgesetzgeber umgesetzt wurde, lag die Zielsetzung zugrunde, den

28 Im Vergleich dazu belief sich der Anteil der Personalausgaben an den bereinigten kom-
munalen Gesamtausgaben in 2007 auf 23,4% und in 2008 auf 23,5%, wihrend der entspre-
chende Anteilswert des laufenden Sachaufwands 23,2% (2007) und 23,5% (2008) betrug. Sie-
he hierzu und zu den nachfolgenden Uberlegungen ausfiihrlich auch Déring et al. (2010,
S. 166 ff.).

29 Siehe hierzu ausfiihrlich Budde / Junkernheinrich (1986).
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zwischengemeindlichen Ausgleich der unterschiedlichen kommunalen Soziallasten
zu verbessern. >’

Losgelost von der spezifisch institutionendkonomischen Perspektive gilt allge-
mein aus finanzwissenschaftlicher Sicht, dass sich die Erfassung und Beriicksichti-
gung von wesentlichen Bedarfsfaktoren sowohl aus allokativen als auch aus distri-
butiven Uberlegungen heraus rechtfertigen lisst.*! Die allokative Begriindung fiir
eine besondere Beriicksichtigung von Soziallasten im Finanzausgleichssystem ba-
siert dabei im Wesentlichen auf dem generellen Effizienzargument, dass knappe
Ressourcen am besten dort eingesetzt werden sollten, wo sie den grofiten Nutzen
fiir die Gesellschaft stiften. Bezogen auf die horizontale Verteilung der zur Verfii-
gung stehenden Finanzmittel zwischen den Kommunen soll durch diese Art der
Mittelverteilung sichergestellt werden, dass alle dffentlichen Aufgabentriger in die
Lage versetzt werden, ihre Aufgabenerfiillung effektiv und effizient zu realisieren.
In distributiver Hinsicht erfolgt demgegeniiber die Legitimation von wesentlichen
Bedarfsfaktoren in erster Linie aus der politischen Zielsetzung heraus, eine gege-
bene rdumliche Streuung in der kommunalen Belastung mit Sozialausgaben ange-
messen zu beriicksichtigen, um auf diese Weise eine Angleichung von kommunalen
Leistungen in diesem Bereich sicherzustellen. Aus Sicht einer institutionenorientier-
ten Wirtschafts- und Finanzpolitik ist davon auszugehen, dass in Anbetracht der
distributiven Rechtfertigung einer Beriicksichtigung von sozialen Sonderlasten nur
eine solche Ausgestaltung des nordrhein-westfilischen Finanzausgleichs eine
Chance auf (hypothetische) Zustimmungsfahigkeit bei den betroffenen Kommunen
besitzt, die den rdumlichen Belastungsunterschieden angemessen Rechnung trigt.

I1. Beriicksichtigung der bestehenden Dilemma-Situation
und Ableitung einer verfahrensorientierten
Konsenslosung

Aus den zuletzt gemachten Ausfithrungen folgt allerdings noch nicht, dass auch
tatséchlich jeder mogliche Bedarf im System des Finanzausgleichs zu beriicksichti-
gen ist. Vielmehr gilt es zu beriicksichtigen, ob die zumeist aufgabenbezogenen
kommunalen Bedarfsunterschiede entweder extern oder intern verursacht sind.*? Im
Falle von extern bewirkten Bedarfsunterschieden bestehen fiir die Kommunen fast
keine Einflussmdglichkeiten, so dass hieraus ein dkonomisch begriindbarer Aus-
gleichsanspruch entstehen konnte. Liegen demgegeniiber intern veranlasste Be-
darfsunterschiede vor, so sollte hieraus kein Ausgleichsanspruch abgeleitet werden,
da dieser andernfalls iiber das System des Finanzausgleichs entweder — bei festge-

30 Siehe zur urspriinglichen Ausgestaltung des Soziallastenansatzes in Nordrhein-Westfalen
auch Parsche et al. (1995, S. 12 ff.).

31 Siehe zu den nachfolgenden Ausfithrungen Junkernheinrich (1992, S. 29 ft.).
32 Siehe hierzu auch Kops (1989, S. 111 f).
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legter Finanzausgleichsmasse — auf Kosten aller anderen Kommunen oder — im Vor-
feld der Festlegung der Finanzausgleichsmasse als Anteil am Steuerverbund — zu
Lasten der Landesebene gehen wiirde bzw. konnte.** Aus Sicht einer institutionen-
orientierten Wirtschafts- und Finanzpolitik ist diese Unterscheidung insofern von
Relevanz, wie intern bewirkte, d. h. durch das eigene Ausgabeverhalten einer Kom-
mune verursachte Bedarfsunterschiede als Ankniipfungspunkt fiir einen Ausgleich
von Belastungsunterschieden den bestehenden Nutzungskonflikt um die begrenzten
Finanzierungsmittel verschiarfen und damit in die im vorherigen Kapitel bereits
beschriebene (wechselseitige) Dilemma-Situation fiihren wiirden. Vor diesem Hin-
tergrund scheidet beispielsweise der Riickgriff auf die tatsdchlich in einer Kom-
mune anfallenden Sozialausgaben als Messgrof3e fiir etwaige Bedarfsunterschiede
aus, da die tatséchlichen Sozialausgaben (als Summe aus sach- und verwaltungsbe-
zogenen Ausgaben) in hohem MaBe strategieanfillig sind.

Die Gefahr solch strategischen Verhaltens ist bekanntlich darin zu sehen, dass es
zu kollektiv unerwiinschten Handlungsergebnissen fiihren kann (z. B. durch eine
nicht sachaddquate Reduzierung der Finanzausgleichsmasse durch die Landes-
ebene) oder erwiinschtes kollektives Handeln (hier: in Form eines bedarfsgerechten
Ausgleichs von Sonderlasten) sogar ginzlich verhindert. Solange die Akteure iiber
Handlungsspielriume verfligen, auf welchen die jeweils anderen keinen direkten
Zugriff haben und die entsprechend strategisch genutzt werden kdnnen, ist jedoch
zu erwarten, dass Interaktionen zu Ergebnissen fiihren, die so nicht von allen Betei-
ligten direkt intendiert waren. Fiir die Ausgestaltung von Institutionen (hier: des
kommunalen Finanzausgleichs) resultiert daraus zum einen, dass solche strategi-
schen Handlungsinterdependenzen in Rechnung gestellt werden miissen, um sicher
zu gehen, dass es zu keinen kollektiven Selbstschiddigungen kommt. Oder anders
formuliert: Institutionen miissen ,,ex ante Absicherungen gegen ex post Opportunis-
mus (also nicht kooperatives Verhalten)“** enthalten. Damit ist allerdings zunéchst
nur eine erste Anforderung an eine mdgliche (verfahrensorientierte) Losung im
Streit zwischen Land und Kommunen beziiglich einer angemessenen Erfassung so-
zialer Sonderlasten benannt.

Mit der Suche nach einer verfahrensorientierten Losung der Konfliktsituation
verbindet sich die Einsicht, dass die Zustimmungsfahigkeit zu einer institutionellen
Neuerung dann steigt, wenn nicht versucht wird, eine Einigkeit iiber konkrete
Handlungsergebnisse, sondern iiber die Handlungsbedingungen zwischen den Kon-
fliktparteien herzustellen. Eine Moglichkeit hierzu bietet die Zustimmung zu institu-
tionellen Prinzipien, denen die Bestimmung eines angemessenen Indikators zur Er-
fassung kommunaler Belastungsunterschiede im Sozialbereich geniigen sollte. Aus
institutionendkonomischer Sicht miissen solche Gestaltungsprinzipien dabei nicht

33 In gleicher Weise stellt auch Junkernheinrich (1992, S.31) fest: ,,Die Unterscheidung
zwischen extern und intern verursachten kommunalen Bedarfsunterschieden zielt auf die Ver-
antwortlichkeit fiir ausgabenwirksame Entscheidungen ab“.

34 Vgl. Richter/Furubotn (1999, S. 23).
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neu erfunden werden, vielmehr kann diesbeziiglich auf aus der 6konomischen
Finanzausgleichsforschung bekannte Kriterien flir die Berlicksichtigung von Son-
derbedarfen zuriickgegriffen werden. Mit Blick auf den Ausgleich von Soziallasten
ist hierbei auf die nachfolgenden sechs Grundsétze in der finanzwissenschaftlichen
Literatur zu verweisen:>>

o Grundsatz der geringen Strategieanfilligkeit — Unter Beriicksichtigung der unter-
schiedlichen Ursachen einer erhdhten kommunalen Kostenbelastung, die — wie
weiter oben bereits dargestellt — sowohl auf externe als auch auf interne Faktoren
zurlickgefiihrt werden kann, sollte die Verteilung von Finanzzuweisungen nicht
von politischen Ermessensentscheidungen auf der lokalen Ebene beeinflussbar
sein. Anderenfalls wiren sie strategieanfillig, d. h. eine Kommune kdnnte sich
die Gewdhrung von grofziigigen Leistungen relativ einfach refinanzieren, indem
der durch das eigene Ausgabeverhalten geschaffene Sonderbedarf iiber den Me-
chanismus des kommunalen Finanzausgleichs kompensiert wird.

o Grundsatz der ortlichen Radizierbarkeit — Der Begriff der ortlichen Radizierbar-
keit stellt allgemein darauf ab, dass die jeweils zu beriicksichtigenden Tatbestén-
de auch mit den lokalen Verhéltnissen vor Ort in Einklang stehen sollten. Bezo-
gen auf den Finanzausgleich bedeutet dies, dass der Ausgleich von besonderen
Belastungen durch Sozialleistungen mit den rdumlichen Belastungsunterschieden
zwischen den Kommunen korreliert sein sollte.

o Grundsatz der Wirtschafilichkeit — Die sparsame Verwendung der 6ffentlichen
Mittel wird in der Finanzwissenschaft als ein abgeleitetes Ziel der 6ffentlichen
Finanzwirtschaft betrachtet®® und muss daher auch fiir die Ausgestaltung von
Finanzausgleichssystemen gelten. Bezogen auf die Bestimmung von wesentli-
chen Bedarfsfaktoren einer Kommune sowie der Festlegung des Ausgleichsgrads
zwischen Finanzbedarf und Finanzkraft gilt daher die Anforderung, dass durch
die Konstruktion des Ausgleichssystems wirtschaftliches Verhalten nicht bestraft
bzw. unwirtschaftliches Verhalten iiber erhohte Zuweisungen nicht belohnt wer-
den sollte.

o Grundsatz der zeitnahen Erfassung — Um die Haushaltslage einer Kommune
nicht iiber Gebiihr zu belasten, sollten die anerkannten Sonderbedarfe auch mog-
lichst zeitnah abgerechnet werden. Allerdings ist bei der Forderung nach zeitna-
her Beriicksichtigung und Abrechnung immer auch zu beachten, dass ein GroB-
teil der hierflir oftmals erforderlichen statistischen Daten erst mit einer gewissen
zeitlichen Verzdgerung zur Verfligung gestellt werden kann.

o Grundsatz der leichten Datenverfiigharkeit — Hierunter ist die Forderung zu ver-
stehen, dass die fiir die Bedarfsermittlung verwendeten Daten im Idealfall aus
amtlichen Statistiken zu entnehmen sind. Einerseits ermoglicht dieses Vorgehen

35 Siehe hierzu etwa Baretti/Langmantel (2002, S.5ff) oder Parsche et al. (1998,
S.31 ff.). Siehe dariiber hinaus auch Doring/Postlep (2006, S. 21 ft.).

36 Siehe stellvertretend Zimmermann et al. (2009, S. 4 f.).
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die Einsparung von Transaktionskosten, andererseits schiitzt der Riickgriff auf
die amtliche Statistik als unbeteiligter Dritter auch vor dem Problem der Strate-
gieanfilligkeit.

o Grundsatz der Handhabbarkeit — Zwar wird dieser Grundsatz zumeist separat an-
geflihrt, inhaltlich verbindet sich damit aber lediglich die Forderung, dass gerade
auch fiir wesentliche Bedarfsfaktoren (und damit auch fiir Soziallastenansétze)
Transparenz, Widerspruchsfreiheit und (Transaktions-) Kostenersparnis in der
Anwendung eines Bedarfsindikators gelten sollten.

Zwar kann mit der Berlicksichtigung dieser Gestaltungsprinzipien bei der Aus-
wahl eines geeigneten Indikators zur Erfassung von sozialen Sonderbedarfen bzw.
interkommunalen Belastungsunterschieden im Sozialbereich — zumindest hypothe-
tisch — mit einer Zustimmung der betroffenen Kommunen zum Verfahrensergebnis
gerechnet werden. Welche Messgroflen dabei prinzipiell geeignet sind, diesen An-
forderungen Rechnung zu tragen, und welcher Einzelindikator die grofite Zustim-
mungsfahigkeit erwarten 14dsst, muss jedoch in einem weiteren Untersuchungsschritt
néher betrachtet werden.

II1. Ermittlung eines potenziell konsensfihigen
Bedarfsindikators zur angemessenen Beriicksichtigung
kommunaler Soziallasten

Die Ermittlung eines geeigneten Bedarfsindikators zur Erfassung kommunaler
Soziallasten im Rahmen des Finanzausgleichs kann mittels einer Regressionsana-
lyse erfolgen. Damit riickt von den zuvor genannten institutionellen Gestaltungs-
grundsdtzen zundchst das Kriterium der 6rtlichen Radizierbarkeit in den Mittelpunkt
der Betrachtung, d.h. es wird nach einem Indikator gesucht, der die rdumliche
Streuung bestehender kommunaler Soziallasten moglichst weitreichend abbildet.
Grundsétzlich kann dabei auf eine Reihe von (strukturellen) Einflussgrofien verwie-
sen werden, von denen unter Riickgriff auf die finanzwissenschaftliche Literatur®’
plausibel vermutet werden kann, dass sie in einem mehr oder weniger direkten
Zusammenhang mit der Hohe der kommunalen Sozialleistungen stehen. Es handelt
sich dabei um Indikatoren wie etwa die Zahl der Bedarfsgemeinschaften, die Zahl
der Arbeitslosen, die Zahl der Alleinerzichenden, die Zahl der Personen in Alters-
armut, die Zahl der Schwerbehinderten, die Zahl der Kinder und Jugendlichen, die
Bevolkerungsdichte oder auch die Steuerkraft einer Kommune. Ist ein entsprechen-
der Indikator identifiziert, wird in einem zweiten Untersuchungsschritt gepriift,
inwieweit dieser auch mit den iibrigen institutionellen Gestaltungsprinzipien kom-
patibel ist.

37 Siehe hierzu etwa Parsche et al. (1995, S. 14 ff.) oder auch Junkernheinrich/Micosatt
(1998, S. 51 ff)).



216 Thomas Doring

Im Rahmen des Schitzmodells wird als abhdngige Variable der sogenannte Zu-
schussbedarf verwendet, der nicht die gesamten Ausgaben einer Kommune umfasst,
sondern lediglich den Anteil der Gesamtausgaben im gemeindlichen Verwaltungs-
haushalt, der aus allgemeinen Deckungsmitteln (Steuereinnahmen und Zuweisun-
gen) finanziert werden muss.*® Hinsichtlich der erkldrenden Variablen werden zwei
unterschiedliche Kategorien von Variablen beriicksichtigt, wobei mit der ersten
Kategorie solche Bestimmungsfaktoren des kommunalen Finanzbedarfs abgedeckt
werden, die auf Unterschiede in den soziookonomischen Rahmenbedingungen oder
auch den raumwirtschaftlichen Strukturen abstellen. In diese Kategorie fallen Indi-
katoren wie die Einwohnerzahl, die Siedlungsstruktur oder auch die Schiilerzahl.
Demgegeniiber werden mit den Variablen der zweiten Kategorie Priaferenz- und
Nachfrageunterschiede erfasst, die sich auf die Hohe der Nachfrage nach lokalen
offentlichen Giitern auswirken. Auch wenn davon ausgehende Effekte aus dkono-
mischer Sicht letztlich keine Rechtfertigung fiir Finanzbedarfsunterschiede zwi-
schen Kommunen darstellen, wirken sie sich dennoch auf die tatsdchliche Hohe der
Ausgaben aus und sind daher im Rahmen der Regressionsanalyse zu beriicksichti-
gen. Im Ergebnis lassen sich durch diese Vorgehensweise die tatsdchlichen Ausga-
bendivergenzen zwischen den Kommunen um Unterschiede bereinigen, die ,,entwe-
der unsystematisch sind oder einen systematischen Zusammenhang zu Priferenz-
und Einkommensunterschieden zwischen den Gemeinden aufweisen®.>® Auf diese
Weise dient lediglich die verbleibende Streuung der kommunalen Ausgaben zur
Uberpriifung verschiedener Bedarfsindikatoren.

Das auf dieser Grundlage formulierte Schétzmodell enthélt die folgenden Variab-
len: (1) Einwohnerzahl, (2) Anteil der Bedarfsgemeinschaften an der Gesamtbevol-
kerung, (3) Anteil der Halbtagsschiiler an der Gesamtbevdlkerung, (4), Anteil der
Ganztagsschiiler an der Gesamtbevolkerung, (5) Anteil der sozialversicherungs-
pflichtigen Beschiftigten an der Gesamtbevdlkerung, (6) Gemeindefliche in ha je
Einwohner, (7) Anteil der Unter-15-jdhrigen an der Gesamtbevolkerung, (8) Anteil
der Uber-65-jéhrigen an der Gesamtbevolkerung sowie (9) Primireinkommen je
Einwohner. Von den genannten Variablen werden die ersten sechs Indikatoren als
mogliche strukturelle Bestimmungsfaktoren des kommunalen Finanzbedarfs einge-
ordnet, wihrend die iibrigen drei Variablen als Indikatoren der Nachfrage zu bewer-
ten sind. Um speziell fiir den Bereich der sozialen Sicherung den Erkldrungswert
des Indikators Anzahl der Bedarfsgemeinschafien genauer zu iiberpriifen, werden
als alternative Erklarungsvariablen die Anzahl der Leistungsempfinger je Einwoh-
ner, die Anzahl der Leistungsempfinger je Bedarfsgemeinschaft sowie die Anzahl
der Leistungsempfinger (unter 25 Jahren) je Einwohner beriicksichtigt. Die Be-
riicksichtigung der Anzahl der Leistungsempfinger erscheint vor allem insofern als
iiberpriifenswert, wie die durchschnittliche Anzahl von Leistungsempfingern pro

38 Das verwendete Schitzmodell wurde in Anlehnung an Biittner et al. (2008, S. 110 ff.) de-
finiert.

39 Vgl. Biittner et al. (2008, S. 94).
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Bedarfsgemeinschaft zwischen den einzelnen Kommunen variiert. Unter der An-
nahme, dass grofere Bedarfsgemeinschaften jedoch einen merklich héheren Pro-
Kopf-Zuschussbedarf zur Folge haben, konnte eine Nichtberiicksichtigung der Zahl
der Leistungsempfanger zu Verzerrungen bei der Erfassung des Finanzbedarfs der
Kommunen im Sozialbereich fithren.*

In Anbetracht dessen werden weitere Variablen in das Regressionsmodell aufge-
nommen, die — in verschiedenen Varianten — zusitzlich zur Zahl der Bedarfsge-
meinschaften auch die Anzahl der Leistungsempfénger mit beriicksichtigen. Eben-
falls als Alternative zur Zahl der Bedarfsgemeinschaften werden auch die Arbeits-
losenzahl ebenso wie die kommunale Steuerkraft gesondert getestet. Zwar ist mit
der Zahl der sozialversicherungspflichtig Beschiftigten bereits eine Variable in das
Schitzmodell integriert, die in enger Korrelation zur Zahl der Arbeitslosen steht.
Fiir den Bereich der sozialen Sicherung soll damit jedoch gesondert gepriift werden,
welche Erklarungskraft diesen Variablen fiir die Streuung der kommunalen Zu-
schussbedarfe zukommt, wenn nicht zugleich auch die Zahl der Bedarfsgemein-
schaften oder die Zahl der Leistungsempfinger in die Schétzung einbezogen wer-
den. Mit der Betrachtung der Arbeitslosenzahl erdffnet sich zudem die Moglichkeit,
die 6konomische Sachgerechtigkeit des bis 2008 in Nordrhein-Westfalen zur Erfas-
sung besonderer Soziallasten verwendeten Bedarfsindikators zu iiberpriifen. Was
die Einbeziehung der kommunalen Steuerkraft betrifft, besteht auch hier zunichst
ein Zusammenhang mit der Zahl der sozialversicherungspflichtig Beschiftigten je
Einwohner insofern, als ein niedriger Wert fiir diese Variable auf eine vergleichs-
weise geringere Wirtschaftskraft einer Kommune hindeutet, was sich wiederum im
Regelfall in einer relativ geringeren kommunalen Steuerkraft pro Kopf nieder-
schlédgt. Eine eigenstindige Betrachtung der Steuerkraft einer Kommune kann den-
noch zum einen insofern sinnvoll sein, als — so die Annahme — eine geringe kom-
munale Steuer- und Wirtschaftskraft eine vergleichsweise hohere Zahl an lokalen
Empfingern von Sozialleistungen bedingt. Dariiber hinaus ist die Steuerkraft aber
auch ein Indikator dafiir, in welchem Umfang eine Kommune dazu in der Lage ist,
im Bereich der sozialen Sicherung bestehende Zuschussbedarfe aus eigenen Steuer-
mitteln zu decken.

Die Ergebnisse der Schitzung unter Verwendung von Daten der Jahre 2005 bis
2008 finden sich in Tabelle 1. Dabei stellt die erste Modellvariante (Spalte 1) auf
den Indikator Leistungsempfinger pro Einwohner ab, wihrend die beiden weiteren
Modelle (Spalten 2 und 3) auf den Indikator Bedarfsgemeinschafien pro Einwohner
fokussiert sind. Dabei zeigt sich, dass das Bestimmtheitsmal von Modell (2) mit
einem R2-Wert von 0,6115 am hochsten ausfillt. Dies stellt im Vergleich zu Modell
(3) ein insofern methodisch plausibles Ergebnis dar, als der Einbezug der redundan-

40 So sei nach Biittner et al. (2008, S. 112) beispielsweise ,,denkbar, dass groflere Bedarfsge-
meinschaften mehr Wohnraum in Anspruch nehmen, woraus wiederum eine stéirkere Belastung
der ortlichen Trdger der Sozialhilfe aufgrund von Zahlungen zu Unterkunft und Heizung resul-
tierte®.
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ten Variable Leistungsempfinger (unter 25) pro Einwohner zu einem deutlich hohe-
ren Standardfehler im letztgenannten Modell fiihrt. Zudem zeigt sich, dass die drei
Variablen Leistungsempfinger pro Bedarfsgemeinschaft, Leistungsempfinger (un-
ter 25) pro Einwohner und Uber-65-Jihrige pro Einwohner keinerlei statistisch sig-
nifikanten Zusammenhang zur endogenen Variablen der Zuschussbedarfe zeigen.
Um negative Effekte dieser redundanten Regressoren zu vermeiden, werden diese
in den Modellen (4) und (5) auBler Acht gelassen. Dies flihrt — wie zu erwarten — zu
einer Reduktion der Standardfehler aller weiteren Variablen und ermdglicht damit
einen besseren Vergleich der beiden Indikatoren Leistungsempfinger pro Einwoh-
ner und Bedarfsgemeinschafien pro Einwohner. Hierbei zeigt sich, dass beide statis-
tischen Modelle mit 60,86% (Modellvariante 4) bzw. 60,99 % (Modellvariante 5)
einen anndhernd gleich hohen Erklarungswert der Varianz des Zuschussbedarfs lie-
fern. Dies bedeutet, dass beide Indikatoren hinsichtlich ihrer Erklarungskraft von
interkommunalen Belastungsunterschieden im Bereich der sozialen Sicherungsleis-
tungen (ausgedriickt anhand des Zuschussbedarfs) als funktional dquivalent einge-
stuft werden konnen.

Jenseits der empirischen Evaluierung dieser beiden Kennzahlen werden in den
Modellen (6) und (7) schliefBlich die Variablen Steuerkraft pro Einwohner und Kom-
munale Arbeitslosenquote als weitere mogliche Indikatoren flir den Soziallastenan-
satz getestet. Das Bestimmtheitsmall der Regressionsmodelle ist in beiden Fillen
jedoch niedriger als zuvor (55,80 % bzw. 56,92 %). Im Falle der Steuerkraft pro Ein-
wohner lésst sich dariiber hinaus regressionsanalytisch kein signifikanter Zusam-
menhang feststellen. Die Interpretation der Ergebnisse aus Tabelle 1 fiihrt somit
zum Ergebnis, dass die beiden Variablen Leistungsempfinger pro Einwohner sowie
Bedarfsgemeinschaften pro Einwohner als Indikatoren vergleichsweise gut geeignet
sind, um die rdumliche Streuung der kommunalen Zuschussbedarfe im Bereich der
sozialen Sicherung angemessen abzubilden.

Wihrend aufgrund der Ergebnisse der empirischen Schitzung davon ausgegan-
gen werden kann, dass die beiden zuletzt genannten Indikatoren dem Grundsatz der
ortlichen Radizierbarkeit Rechnung tragen, gilt es noch gesondert zu priifen, inwie-
weit diese auch den iibrigen (verfahrensorientierten) Anforderungen an eine als
potenziell zustimmungsféhig zu klassifizierende Auswahl von Bedarfsindikatoren
geniligen. So sollte unter Beriicksichtigung der unterschiedlichen Ursachen einer
erhdhten kommunalen Kostenbelastung die Verteilung von Finanzzuweisungen
nicht von politischen Ermessensentscheidungen auf der lokalen Ebene beeinflussbar
sein (Grundsatz der geringen Strategieanfilligkeit). Anderenfalls kdnnte eine Kom-
mune sich die Gewdhrung von grofBziigigen Leistungen relativ einfach refinanzie-
ren, indem der durch das eigene Ausgabeverhalten geschaffene Sonderbedarf iiber
den Mechanismus des kommunalen Finanzausgleichs kompensiert wird. In beiden
Fillen, d. h. bei Zugrundelegung des Indikators der Bedarfsgemeinschaften ebenso
wie des Indikators der Leistungsempfanger pro Einwohner, ist jedoch davon auszu-
gehen, dass die tatsdchliche Hohe der Schliisselzuweisungen kaum manipuliert wer-
den kann, da sich sowohl die Bildung von Bedarfsgemeinschaften als auch die
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Zahl der Leistungsempfinger dem Einfluss einer Kommune entziehen. Auch kann
festgestellt werden, dass beide Indikatoren ohne groBeren Erhebungsaufwand (und
damit zu vergleichsweise geringen Transaktionskosten) sowie zeitnah {iber die amt-
liche Statistik zur Verfligung stehen (Grundsatz der leichten Datenverfiigbarkeit).
Wird schlieBBlich davon ausgegangen, dass — wie dies bislang im nordrhein-westfali-
schen Finanzausgleich der Fall ist — die sozialen Lasten der einzelnen Kommunen
lediglich pauschal und nicht entsprechend der tatsdchlich anfallenden Kosten abge-
golten werden, verbinden sich mit beiden Indikatoren zudem positive Anreize zu-
gunsten eines sparsamen Verhaltens auf der kommunalen Ebene (Grundsatz der
Wirtschaftlichkeit).*!

IV. Bewertung der Anschlussfihigkeit
der ermittelten Bedarfsindikatoren an das bestehende
Regelsystem des Finanzausgleichs

Aus den theoretischen Uberlegungen zur Relevanz von Pfadabhingigkeiten des
institutionellen Wandels wurde fiir eine Reform des bestehenden Finanzausgleichs-
systems bereits abgeleitet, dass solche Vorschldge fiir eine Neufestlegung sozialer
Bedarfsindikatoren eine grofere Aussicht auf Zustimmungsfahigkeit bei den betrof-
fenen Akteuren besitzen diirften, die sich ohne gravierende Friktionen in das bishe-
rige Regelsystem einfligen lassen. In der Sprache der modernen Systemtheorie geht
es hier um die Anschlussfihigkeit geplanter institutioneller Verdnderungen an die
bisher realisierte Ordnung. Beide Indikatoren — die Zahl der Bedarfsgemeinschaften
ebenso wie die Zahl der Leistungsempfanger — tragen dieser Anforderung insofern
Rechnung, wie diese der bisherigen Eigenlogik des nordrhein-westfalischen Finanz-
ausgleichs in Gestalt der Priferenz zugunsten eines geeigneten Globalmafstabs
geniigen, der die Verwendung einer Vielzahl von Einzelindikatoren zur Erfassung
der rdumlichen Streuung lokaler Soziallasten eriibrigt und damit zugleich auch die
praktische Handhabbarkeit fiir Politik und Verwaltung wesentlich erleichtert.

Jenseits dessen verbindet sich mit dem Hinweis auf institutionelle Pfadabhéngig-
keiten zugleich auch eine gegeniiber der in herkdmmlichen 6konomischen Analy-
sen dominierenden allokativen Perspektive stérkere Beriicksichtigung der von Insti-
tutionen ausgehenden Verteilungswirkungen. Unter der Annahme, dass nicht allein
die kollektiven Wohlfahrtswirkungen den historischen Wandel von Institutionen er-
kléren, sondern dieser hdufig das Ergebnis gesellschaftlicher Verteilungskonflikte

41 Dies schliefit mit ein, dass iiber die pauschale Abgeltung auch ein Anreiz dazu gegeben
wird, solche Formen der Arbeitsteilung im Zusammenwirken von Kreisen und kreisangehori-
gen Gemeinden zu entwickeln, die zu einer effizienten Aufgabenerfiilllung beitragen. Dies ist
iiberall dort von Bedeutung, wo — wie etwa im Bereich der Kinder- und Jugendhilfe — es den
Landkreisen und kreisangehorigen Gemeinden obliegt, sich unter Wirtschaftlichkeitsaspekten
fiir eine gemeinsame Aufgabenerfiillung auf Kreisebene oder eine individuelle Leistungsbe-
reitstellung auf Gemeindeebene zu entscheiden.
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ist, hiangt die Kompatibilitdt von institutionellen Neuerungen mit dem bestehenden
Regelsystem nicht zuletzt auch von den mit einer Reform verbundenen Verteilungs-
wirkungen ab. Dabei gilt aus institutionendkonomischer Sicht allgemein, dass so-
wohl im Zeitablauf als auch beim Vergleich von verschiedenen Regelsystemen zu
einem bestimmten Zeitpunkt eine Vielzahl von gesellschaftlichen Institutionen exis-
tieren, die Interaktionsbeziehungen so strukturieren, dass Kooperationsgewinne rea-
lisiert werden. Alle diese Institutionen, die fiir die Stabilitét individueller Erwartun-
gen sorgen, was wiederum notwendig ist, um gesellschaftliche Kooperationsge-
winne zu realisieren, konnen jedoch zugleich mit unterschiedlichen Verteilungs-
effekten verbunden sein.*? Fiir die Neugestaltung eines bestehenden Regelsystems
folgt daraus die Konsequenz, dass bei einer (absehbaren) reformbedingten Verdnde-
rung der bestehenden Verteilungsrelationen damit gerechnet werden muss, dass der
politische Widerstand gegen eine solche Reform entsprechend grof3 ausfallen wird.

Bezogen auf den politischen Konflikt um die Ausgestaltung des nordrhein-west-
falischen Finanzausgleichs bedeutet dies, dass iiber die Kompatibilitit der beiden
regressionsanalytisch ermittelten Bedarfsindikatoren mit den im vorherigen Teilka-
pitel genannten institutionellen Gestaltungsgrundsétzen hinaus, ergénzend auch
eine Analyse der mit ihrem Einbau in den Finanzausgleich verbundenen Vertei-
lungswirkungen relativ zum Status quo durchgefiihrt werden sollte, um weitere An-
haltspunkte flir die politische Zustimmungsféhigkeit zu einer solchen Reform auf
kommunaler Seite zu gewinnen. Zu diesem Zweck wurde eine einfache Vergleichs-
rechnung durchgefiihrt, bei der — wenn auch nur fiir den Indikator der Zah! der Be-
darfsgemeinschaften — die Verteilungsergebnisse des bis 2008 zur Anwendung ge-
kommenen Bedarfsindikators (Zahl der Arbeitslosen) jenen gegeniiberstellt werden,
die sich fiir 2008 aus einer Anwendung des neuen Indikators ergeben (wiirden).*?
Zwar sollten aufgrund der methodisch vereinfachten Berechnungsweise die in

42 So stellt etwa Knight (1997, S. 28) in diesem Zusammenhang fest: ,,Die Stabilitit von In-
stitutionen und das geteilte Wissen um diese Stabilitdt ermdglicht die Etablierung von Verhal-
tensweisen, die kollektiven Nutzen produzieren. Insofern ist es nicht erstaunlich, dass der von
den Institutionen erzeugte kollektive Nutzen den Ausgangspunkt fiir die Frage bildet, welche
Rolle gesellschaftliche Institutionen spielen. Dies ist aber nur eine unvollstandige Skizze“. Und
weiter: ,,Das ausschlaggebende Unterscheidungsmerkmal alternativer institutioneller Formen
liegt in ihren Verteilungseffekten. Obwohl sie alle Gewinne aus kollektiven Handeln erzeugen
konnen, fiihren sie zu einer unterschiedlichen Verteilung dieser Gewinne* (ebenda, S. 29).

43 Um einen solchen Vergleich der unterschiedlichen Abdeckung bestehender Sozialausga-
ben durchzufiihren, wurde der entsprechende (Punkt-)Wert des Soziallastenansatzes mit dem
Grundbetrag des jeweiligen Finanzausgleichsjahres multipliziert, um die ausgewiesene mone-
tare Grofle zu erhalten. Dabei ist zu beriicksichtigen, dass es sich bei dem so ermittelten mone-
taren Soziallastenansatz um einen 100 %-Wert handelt. Innerhalb des Finanzausgleichsgesetzes
erfolgt bei den Gemeinden jedoch lediglich ein Ausgleich von 90 % der Differenz zwischen
Ausgleichsmesszahl und Steuerkraftmesszahl. Die Steuerkraftmesszahl als Kennzahl fiir die
Einnahmekraft jeder Gemeinde wurde jedoch aus Vereinfachungsgriinden bei der den Tabellen-
werten zugrunde liegenden Berechnung vernachldssigt. Ebenfalls aus Griinden der rechner-
ischen Einfachheit blieben auch bei der Ermittlung der prozentualen Abdeckung der Sozialaus-
gaben durch den kommunalen Finanzausgleich die jeweilige Steuerkraft der Gemeinden bzw.
die Umlagekraft der Kreise unberiicksichtigt.
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Tabelle 2 ausgewiesenen Werte nicht {iberinterpretiert werden. Dennoch ist erkenn-
bar, dass — wenn auch nicht alle — so doch der {iberwiegende Teil der nordrhein-
westfalischen Kommunen, insbesondere aber die Gruppe der vor dem Landesver-
fassungsgericht klagenden Kommunen (Kreis Recklinghausen), von einer Neuge-
staltung des Soziallastenansatzes unter Verwendung des Indikators Bedarfsgemein-
schaften in Form einer vergleichsweise hoheren Abdeckung bestehender Sozialaus-
gaben je Bedarfseinheit profitiert.

Aus Sicht einer institutionenorientierten Wirtschafts- und Finanzpolitik deutet
dieses Ergebnis zusétzlich darauf hin, dass sich mit den ermittelten Bedarfsindikato-
ren und deren Integration in das Finanzausgleichssystem die Mdglichkeit zu einer
wechselseitig zustimmungsfihigen Losung im Konflikt zwischen Landes- und
Kommunalebene verbindet.

D. Unerwiinschter Neutralisierungseffekt
bei der Gewiihrung von Ausgleichsleistungen
fiir kommunale Sonderbedarfe

Neben dem Konflikt um die Erfassung bestehender Soziallasten bedarf auch der
von Seiten der klagenden Kommunen vorgebrachte Vorwurf der nichtintendierten
Nebenwirkungen im Zusammenspiel des Finanzausgleichs auf Gemeinde- und
Kreisebene einer eigenen — wenn auch deutlich kiirzer ausfallenden — Betrachtung.
Im Zentrum der Kritik steht dabei die vermeintliche Neutralisierung von anerkann-
ten Sonderbedarfen aufgrund des Riickkopplungseffekts zwischen dem Schliissel-
zuweisungssystem auf Gemeindeebene und den Kreisschliisselzuweisungen.** Hier-
durch komme es zu einem systematischen Bruch im Ausgleichssystem zwischen
Kreis- und Gemeindeebene, was vor allem mit Blick auf den Bereich der Soziallas-
ten zu einer Benachteiligung fiir die klagenden Kommunen fiihre. Weil die Aus-
gleichsleistung fiir diesen anerkannten Bedarf, die im Rahmen der Berechnung und
Verteilung der Schliisselzuweisungen an die gesamte Gemeindeebene erfolgt, bei
der Bestimmung der Finanzkraft der Kreise mitberiicksichtigt wird, vermindern sich
auf der Kreisebene die entsprechenden Kreisschliisselzuweisungen.

Dieser Effekt (und somit folglich auch der sich daraus ergebende Konflikt zwi-
schen Landesgesetzgeber und negativ betroffenen Kommunen) kann auf zwei insti-
tutionelle Ausgestaltungsmerkmale des nordrhein-westfélischen Finanzausgleichs
zurlickgefiihrt werden: So werden zum einen bestehende kommunale Soziallasten
zwar erfasst, dies geschieht allerdings ausschlieBlich im Rahmen der Berechnung
der Finanzzuweisungen an die Gemeinden. Zum anderen werden diese gemeindli-
chen Schliisselzuweisungen ungekiirzt, d. h. unter Einrechnung der fiir Soziallasten

44 Siehe hierzu im einzelnen Junkernheinrich /Micosatt (2009). Siehe fiir eine zusammenfas-
sende Darstellung des Problems auch Déring et al. (2010, S. 204ft.).
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gewidhrten Zuweisungen bei der Berechnung der Umlagekraftmesszahl bzw. der
Ermittlung der Kreisumlage zugrunde gelegt, die wiederum fiir die Hohe der
Finanzzuweisungen an die Kreise mafgeblich ist. Beide institutionellen Ausgestal-
tungsmerkmale gemeinsam bewirken jedoch einen negativen Kiirzungs- und damit
Verteilungseffekt bei all jenen Kommunen, die — sonderbedarfsbedingt — zunéchst
einen vergleichsweise hoheren Anteil an Finanzzuweisungen erhalten haben. Damit
verlieren die betroffenen Kommunen auf Kreisebene wieder einen Teil der Finanz-
mittel, der ihnen auf Gemeindeebene gewahrt wurde.

I. Status-quo-Situation und institutionelle Eigenlogik
des Ausgleichssystems im Zusammenspiel
von Gemeinde- und Kreisebene

Fiir eine 6konomische Bewertung des Zusammenspiels von Gemeinde- und
Kreisfinanzausgleich sind sowohl Effizienz- als auch Verteilungsiiberlegungen in
Rechnung zu stellen. Eine allein an den distributiven Finanzausgleichswirkungen
ansetzende Betrachtung wiirde demgegeniiber zu kurz greifen, da die horizontalen
Verteilungsergebnisse letztlich nur Ausdruck von zwei unterschiedlichen Tatbestén-
den sind: Dies ist einerseits die Unmoglichkeit, Einzelfall- bzw. Ergebnisgerechtig-
keit fiir alle Kommunen oder Gebietskdrperschaftsgruppen bereits iiber die Finanz-
bedarfsmessung zu erreichen, da ein objektiv feststellbarer und genau quantifizier-
barer Finanzbedarf nicht ermittelt werden kann.*> Aus institutionenkonomischer
Sicht zweckmaéBiger ist hier vielmehr — wie im vorherigen Kapitel erldutert — die
Herstellung von Verfahrensgerechtigkeit im Sinne eines Konsenses iiber die bei der
Bestimmung von Finanzbedarfsindikatoren einzuhaltenden Auswahl- bzw. Verfah-
rensgrundsétze. Andererseits darf der Sachverhalt nicht ignoriert werden, dass der
Landesgesetzgeber hinsichtlich der Gewichtung von allokativen und distributiven
Zielsetzungen iiber einen Entscheidungsspielraum verfiigt bzw. verfligen muss, weil
es ansonsten nicht moglich wére, die beiden miteinander konfligierenden Ziele ge-
geneinander abzuwigen.*®

Sieht man von diesen eher grundsitzlichen Uberlegungen ab, folgt die konkrete
Ausgestaltung des Zusammenspiels von Gemeinde- und Kreisebene innerhalb des
kommunalen Finanzausgleichssystems in Nordrhein-Westfalen dem sogenannten
Zwei-Saulen-Modell. Systematisch kann bei der Gestaltung der Finanzausgleiche
fiir Gemeinden und Kreise je nach Bildung von Teilschliisselmassen zwischen ei-
nem Ein-Séulen-, einem Zwei-Sdulen- sowie einem Drei-Sdulen-Modell differen-
ziert werden.*” Wihrend bei der zuerst genannten institutionellen Variante auf eine

45 Siehe hierzu auch Déring (2007, S. 42 ff.) mit weiteren Literaturverweisen.
46 Siehe hierzu auch Scherf (1998, S. 68 f.).

47 Siehe zu den nachfolgenden Ausfithrungen auch Henneke (2008, S. 498 ff.), der allerdings
nicht explizit zwischen diesen drei Modellen differenziert.
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gesonderte Ableitung von Teilschliisselmassen fiir kreisfreie Stadte, kreisangehorige
Gemeinden sowie Kreise verzichtet wird, erfolgt beim Zwei-Saulen-Modell eine
Aufteilung der gesamten Schliisselmasse in zwei Teilschliisselmassen, wobei einer-
seits fiir die Kreisebene und andererseits fiir die Ebene der Gemeinden insgesamt
(d. h. kreisfreie Stidte und kreisangehorige Gemeinden) jeweils eine eigene Teil-
masse festgelegt wird. Bei der dritten Variante werden jeweils Teilschliisselmassen
fiir alle drei kommunalen Gebietskdrperschaftsgruppen (Kreise, kreisangehorige
Gemeinden, kreisfreie Stddte) gebildet. Anders als bei dieser Ausgestaltungsvari-
ante muss bei Anwendung des Zwei-Saulen-Modells — und damit im Fall von Nord-
rhein-Westfalen — bei der Verteilung der Schliisselzuweisungen an die Kommunen
beriicksichtigt werden, dass zwischen kreisfreien Stddten und kreisangehorigen
Gemeinden ein unterschiedliches Aufgabenspektrum besteht. Konkret bedeutet
dies, dass ein institutionelles Verfahren gefunden werden muss, das den kreisfreien
Stadten zusitzliche Finanzmittel zuteilt, um so eine angemessene Kompensation fiir
die Erfiillung derjenigen Aufgaben zu gewihren, die von kreisangehérigen Gemein-
den nicht zu erfiillen sind (da diese dort auf Kreisebene erledigt werden).

Finanzausgleichstechnisch geschieht dies in Nordrhein-Westfalen zum einen da-
durch, dass Sonderbedarfe — so auch die kommunalen Soziallasten — als nur einmal
anfallend eingestuft und daher auch nur einmal im System des Finanzausgleichs
(hier: auf Gemeindeebene) beriicksichtigt werden. Zum anderen wird dies {iber eine
Belastung der kreisangehorigen Gemeinden durch die Kreisumlage realisiert, um
auf diese Weise dem Tatbestand Rechnung zu tragen, dass im Unterschied zu den
kreisfreien Stddten innerhalb des Gesamtkreises die offentlichen Aufgaben — und
dazu zdhlen auch die Sozialleistungen — teilweise durch den Kreis und zum Teil
durch die kreisangehdrigen Gemeinden erfiillt werden. Aus institutionendkonomi-
scher Sicht miisste eine Neugestaltung des Ausgleichssystems zwischen Gemeinde-
und Kreisebene nicht allein an die dargestellte Eigenlogik des bestehenden Regel-
systems anschlussfihig sein. Sie miisste zugleich auch der Anforderung geniigen,
zu einer pareto-superioren Losung gemessen an der Status-quo-Situation zu fiihren.
Ob eine solche Option besteht oder ob der bestehende Ausgleichsmechanismus
bereits als dkonomisch sachgerecht bewertet werden kann, soll im nachfolgenden
Teilkapitel ndher untersucht werden.

I1. Bestehende Dilemma-Situation
und maégliche institutionelle Losungen

Unter der Zielsetzung einer effizienten staatlichen Aufgabenerfiillung bildet be-
zogen auf Kreise und kreisangehdrige Gemeinden die arbeitsteilige Organisation
des staatlichen Aufgabenbereichs Sozialleistungen den Ausgangspunkt fiir die wei-
tere Betrachtung. Hierbei ist zwischen der Trigerschaft fiir die Aufgabe, der Durch-
fiihrung dieser Aufgabe sowie der Triagerschaft fiir die Kosten der Aufgabenerfiil-
lung zu unterscheiden. Dieses Problem besteht im Hinblick auf die kreisfreien
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Stddte nicht, da dort alle drei genannten Teilaufgaben in einer Hand liegen. Aus
institutionendkonomischer Sicht kann das Verhéltnis von Kreisen und kreisangeho-
rigen Gemeinden — nicht allein, aber auch im Sozialbereich — als eine Prinzipal-
Agenten-Beziehung und damit als einseitige Dilemma-Situation interpretiert wer-
den, wobei die kreisangehérigen Gemeinden als Prinzipale und die Kreise als Agen-
ten auftreten. Sofern jedoch der Prinzipal die Aktivitidten des Agenten bei der Auf-
gabenerflillung aufgrund bestehender Informationsasymmetrien nicht direkt kon-
trollieren kann, d. h. wenn nennenswerte Ermessensspielrdume in der Umsetzung
der iibertragenen Aufgabe — wie dies auch im Bereich der sozialen Sicherung der
Fall ist — bestehen, stellt sich die Frage, wie der Prinzipal die Anreize fiir den Agen-
ten ausgestalten kann, so dass anstelle der latent drohenden Gefahr einer einseitigen
Ausbeutung des Prinzipals durch den Agenten fiir eine effiziente Aufgabenerfiillung
im Zusammenspiel beider Akteure gesorgt werden kann.*®

GemaB der Prinzipal-Agent-Theorie ist eine effizienzorientierte Losung des Aus-
beutungsproblems nur dann gewéhrleistet, wenn der jeweilige Agent (Kreis) die
Finanzierung der entsprechenden Aufgabe vollstindig tibernimmt und der Prinzipal
(kreisangehorige Gemeinden) dafiir einen festen Betrag als Kompensationsleistung
an die ausfiihrende Ebene zahlt. Diese theoretische Losung deckt sich mit dem Kon-
zept der Vollzugs- bzw. Ausfiihrungskonnexitdt. Wiirde nach dem Prinzip der
Gesetzeskausalitdt verfahren, d. h. miisste der Prinzipal fiir die (vollstdndige) Finan-
zierung der Ausgaben aufkommen, kdnnte ein Moral-hazard-Problem entstehen, da
der Agent in diesem Fall keinen starken Anreiz hétte, die iibertragene Aufgabe kos-
tenminimal und damit wirtschaftlich durchzufiihren. Die ausschliefliche Beriick-
sichtigung der bestehenden Soziallasten auf der Gemeindeebene gekoppelt mit einer
(pauschalen) Refinanzierung der mit Erfiillung von Sozialaufgaben verbundenen
Ausgaben auf Kreisebene liber den Umweg der Kreisumlage, wie dies im nord-
rhein-westfélischen Finanzausgleich bereits aktuell der Fall ist, erfiillt somit aus
institutionen6konomischer Sicht die notwendige Effizienzanforderung. Daraus
resultierende Neutralisierungseffekte sind in Anbetracht dessen lediglich als Oppor-
tunititskosten zu verstehen, die aus einer nur auf diesem Wege zu gewéhrleistenden
effizienten Aufgabenerfiillung im arbeitsteiligen Verhéltnis von Kreisen und kreis-
angehorigen Gemeinden resultieren.

Die mit der Neutralisierungsthese kritisierten Riickkopplungseffekte zwischen
dem Finanzausgleich fiir Gemeinden und dem fiir Kreise lassen sich dartiber hinaus
aber auch unter Bezug auf das interkommunale Gleichbehandlungsgebot und damit
aus der Verteilungsperspektive heraus kritisch hinterfragen. Wird der These gefolgt,
bestiinde eine Losung des Problems in der (zusétzlichen) Anerkennung von sozialen
Bedarfen auch auf der Kreisebene, was entweder indirekt durch eine nur teilweise
Beriicksichtigung der auf Gemeindeebene veranschlagten Soziallasten bei der Be-

48 Siehe hierzu Richter/Furubotn (1996, S. 201 ff.) oder auch Feldmann (1995, S. 132 ff.).
Siehe zur Anwendung im Rahmen der Theorie des Fiskalfoderalismus Doring /Stahl (2000,
S. 515 f.) oder auch Huber/Lichtblau (1999, S. 75 f.).
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rechnung der Umlagekraft der Kreise oder direkt durch die Einfiihrung eines eige-
nen Soziallastenansatzes im Rahmen der Finanzbedarfsbestimmung der Kreise
praktiziert werden konnte. Eine solche Losung wiirde jedoch der institutionellen
Eigenlogik des Finanzausgleichssystems in Nordrhein-Westfalen widersprechen,
bei der 6konomisch zutreffend davon ausgegangen wird, dass Soziallasten nur ein-
mal anfallen und daher auch nur einmal im System des Finanzausgleichs zu beriick-
sichtigen sind. Da im Unterschied zu den kreisfreien Stédten innerhalb des Gesamt-
kreises die offentlichen Aufgaben — und dazu zdhlen auch die Sozialleistungen —
teilweise durch den Kreis und zum Teil durch die kreisangehdrigen Gemeinden er-
fillt werden, sollte sich eine Bewertung der mit dem Kreisfinanzausgleich verbun-
denen Verteilungswirkungen daher auch nur auf die Ebene des Gesamtkreises im
Vergleich zu den kreisfreien Stidten beziehen.

Zwar fiihren die beschriebenen Interdependenzwirkungen zwischen den Schliis-
selzuweisungssystemen auf Gemeinde- und Kreisebene zu einer teilweisen Kom-
pensation der urspriinglichen Finanzausgleichswirkungen. Daraus kann jedoch
nicht pauschal gefolgert werden, dass das bestehende Ausgleichssystem seinen von
der Landesverfassung vorgegebenen Zweck, einen Ausgleich von Finanzbedarf und
Finanzkraft herzustellen, nicht erfiillt. Wiirde der kommunale Finanzausgleich ndm-
lich fiir kreisfreie wie fiir kreisangehdrige Stidte und Gemeinden das gleiche Ergeb-
nis liefern, kdime es aufgrund einer sachlich nicht berechtigten Gleichbehandlung
von ungleichen Sachverhalten zu einem Verstof3 gegen das interkommunale Gleich-
behandlungsgebot. Denn in diesem Fall wiirden die kreisfreien Stiddte, die ja im
Unterschied zu den kreisangehorigen Gemeinden zusétzlich die Kreisaufgaben zu
erfiillen haben, eindeutig schlechter behandelt. Erst durch die Interdependenz von
Schliisselzuweisungen und Kreisumlage — und damit verbunden auch der belasteten
Schliisselzuweisungen fiir die kreisangehdrigen Gemeinden — wird sichergestellt,
dass kreisfreier und kreisangehoriger Raum gemél ihren verschiedenen Aufgaben-
und Ausgabenbelastungen auch jeweils unterschiedlich behandelt werden. Mit an-
deren Worten: Der angeblich unerwiinschte und nicht zielkonforme Verteilungsme-
chanismus im nordrhein-westfilischen Finanzausgleich garantiert somit {iberhaupt
erst, dass dem Gebot der interkommunalen Gleichbehandlung entsprochen wird
und stellt daher keineswegs eine willkiirliche oder sachwidrige Losung dar.

E. Zusammenfassung

Gegenstand des vorliegenden Beitrags ist der aktuelle politische Konflikt zwi-
schen der Landes- und Kommunalebene um die Ausgestaltung des kommunalen
Finanzausgleichssystems in Nordrhein-Westfalen. Die von einem Teil der Kommu-
nen beim Landesverfassungsgericht eingereichte Klage wurde dabei als Indiz einer
Krise des nordrhein-westfalischen Finanzausgleichssystems gewertet. Im Mittel-
punkt der Analyse stand die von den Kommunen als unzureichend kritisierte Erfas-
sung bestehender Soziallasten ebenso wie die zwischen Gemeinde- und Kreisebene



Krise des nordrhein-westfélischen Finanzausgleichssystems 229

sich ergebenden fiskalischen Neutralisierungseffekte insbesondere mit Blick auf
jene Kommunen, die durch hohe Sozialausgaben gekennzeichnet sind.

Ziel des Beitrags war es, eine institutionelle Losung zur Uberwindung der beste-
henden Krisensituation aufzuzeigen. Zu diesem Zweck wurde in einem ersten
Schritt das Konzept einer institutionenorientierten Wirtschafts- und Finanzpolitik
entwickelt, welches unter anderem durch eine strikte Status-quo-Orientierung, die
Beriicksichtigung von sozialen Dilemma-Situationen und institutionellen Pfadab-
hingigkeiten sowie die Ableitung von aus Sicht der Konfliktparteien potenziell zu-
stimmungsfahigen Reformoptionen gekennzeichnet ist. In einem zweiten Schritt
wurde dieses Konzept auf den aktuellen politischen Konflikt um die Ausgestaltung
des nordrhein-westfilischen Finanzausgleichs angewendet, um dabei — fundiert
durch eine empirische Analyse — sowohl institutionelle Verfahrensgrundsitze als
auch einen entsprechenden Indikator fiir eine angemessene Erfassung kommunaler
Soziallasten zu identifizieren, die beide aus institutionenékonomischer Sicht als
potenziell zustimmungsfahig ebenso wie anschlussfahig an das bestehende Regel-
system gelten konnen. Demgegeniiber wurden die ebenfalls kritisierten fiskalischen
Neutralisierungseffekte als intendierte Folge einer effizienten Ausgestaltung der be-
stehenden Prinzipal-Agent-Struktur zwischen Gemeinden und Kreisen im Bereich
der arbeitsteiligen Erfiillung von Sozialaufgaben bewertet.
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Warum Law and Economics
als Methode auch fiir die Finanzwissenschaft
fruchtbar gemacht werden kann

Korreferat zu dem Beitrag von Thomas Doring

Maoglichkeiten zur Uberwindung der aktuellen Krise
des nordrhein-westfilischen Finanzausgleichssystems aus Sicht
einer institutionenorientierten Wirtschafts- und Finanzpolitik

Von Jiirgen Backhaus, Erfurt

Wer den umfangreichen Text von Herrn Prof. Dr. Thomas Doéring zur Hand
nimmt, ist bereits nach wenigen Seiten vollig erniichtert, weil der Autor, der sich
seit zehn Jahren mit diesem Thema beschiftigt, im Wesentlichen den Schriftsatz der
Gemeinde Recklinghausen, der gegen den Finanzausgleich in Nordrhein-Westfalen
gerichtet ist — es handelt sich um den kommunalen Finanzausgleich —, im Einzelnen
diskutiert und ausschweifend darstellt, und dann einzelne Argumente mit Teilen aus
der 6konomischen Theorie des Foderalismus zu entkriften sucht. Dies tut er auch
mit zum Teil selbst erhobenen Daten, zum anderen mit Daten des Deutschen Indus-
trieinstituts. So weit, so gut. Das eigentliche Problem des kommunalen Finanzaus-
gleichs, das der Gesetzgeber auf raue Weise in den Griff zu bekommen versuchte,
liegt aber darin, dass der kommunale Finanzausgleich, wie auch immer gestaltet,
stets nur Anreize zu Fehlverhalten generieren wird. Dies hatte dem Autor, der im-
mer wieder an demselben Problem ansetzt, eigentlich auffallen miissen. Er kommt
aber nicht zu der wesentlichen Erkenntnis, weil ihm ein geeignetes Analyseinstru-
ment fehlt.

Wenn wir zum Beispiel lesen, dass die Gemeinde Recklinghausen und auch an-
dere, die Mitklage flihren, zum Beispiel Kulturbetriebe noch relativ giinstig ausstat-
ten, wissen wir nicht, da es sich um Prozentzahlen handelt, in wie weit dort auf das
vertretbare Minimum bereits hinuntergefahren wurde. Sind diese Ausgaben eigent-
lich im Sozialsektor anzusiedeln? Damit sind wir zu der eigentlich zentralen Frage
gelangt: Woher kommen die {iberhdhten Ausgaben im Sozialbereich?

Der Leser, der sich mit dieser Fiille aus obiter dicta-Bemerkungen zu Gerichtsur-
teilen und schwer interpretierbaren Rohdaten auseinanderzusetzen hat, greift nach
einigen Seiten zur Literaturliste und sicht mit Erstaunen und Entsetzen, dass der
Autor den analytischen Ansatz Law and Economics offenbar nicht kennt bzw. ihn
zwar sporadisch anfiigt, sich aber nicht zunutze zu machen weil3.
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Der Autor weist mehrfach darauf hin, dass der kommunale Finanzausgleich zu
Fehlanreizen fiihrt. Da er den Ansatz Law and Economics nicht nutzt, insbesondere
nicht den Ansatz Constitutional Law and Economics, ist seine Analyse ermiidend
und im Prinzip nicht besonders zielfiihrend. Die Rechtsdkonomie lebt aus Gegen-
modellen, man hétte also das Gegenmodell einer integrierten Unternehmung Nord-
rhein-Westfalen entwerfen miissen, in der die verschiedenen Kommunen um die
jeweiligen Auftriige konkurrieren.! Nun kann man sich vorstellen, dass die klagen-
den Gemeinden landesweit zu einem Wettbewerb eingeladen werden kdnnen, so
dass sie ihre Sozialfille, das ist ja wohl das Hauptproblem Recklinghausens und der
anderen Kléger, etwas kostengiinstiger an andere Kommunen abgeben konnen, die
mit diesen Problemen leichter fertig werden. Es ist tiberhaupt nicht einzusehen, wa-
rum in schwicher besiedelten Gegenden Nordrhein-Westfalens nicht Kommunen
anbieten konnten, diese Sozialfille zu ibernehmen. Tatsdchlich wissen wir, dass die
sogenannten Sozialfille als Hartz IV-Empfanger sehr bald der o6rtlichen Wirtschaft
zur Verfligung stehen, um sich den erlaubten Zuverdienst zu verdienen. Insgesamt
denke ich, dass die nordrhein-westfdlischen Gemeinden zu einem Wettbewerb auf-
gefordert werden sollten, so dass sie sich um die von dem Sozialamt in Reckling-
hausen und den anderen Kldgergemeinden so definierten Félle bewerben, damit ein
besserer Finanzausgleich entsteht.

Thomas Doring gibt uns ja, ohne dies deutlich zu machen, praktisch sein Rechts-
gutachten flir den nordrhein-westfalischen Fall. Das Rechtsgutachten musste aber
daran scheitern, dass auf die einzig geeignete Methode der 6konomischen Rechts-
analyse weitgehend verzichtet wurde.

I Die Diskussion tiber 6ffentliche Giiter ist verfehlt. Der Sozialbereich Recklinghausens ge-
hort sicherlich nicht zum Bereich der o6ffentlichen Giiter, die Ruhr-Festspiele vielleicht, aber
das wird nicht ausgefiihrt.



Schuldenkrisen in Entwicklungsliindern:
Zeitinkonsistenz und Rationalitit”

Von Andreas Freytag, Jena und Martin Paldam, Aarhus

Abstract

The possibility to borrow allows countries an extra choice space, which is likely to contain
welfare enhancing options. Successful cases are termed good debt cases. However, most inter-
national loans lead to inferior outcomes. We discuss why the outcome is mostly bad, and look
for good debt cases. That is, we explore all data for the LDC world where debt rises in one
5-year period and higher growth occurs in the following 10-year period. It happens in 17 % of
the 423 cases examined, while 83 % cannot be good debt cases. Of the 73 potential good debt
cases we identify 7 as the most likely candidates for the good debt case. We find that three of
these appear to be good debt cases, while the four remaining cases are likely to be due to good
luck. Thus it appears that good debt is possible but rare.

A. Einleitung: Fille der Schuldenaufnahme
und Wohlfahrt

Die Schuldenaufnahme gibt einem Land eine groBere Anzahl Wahlmoglichkeiten
iiber die Zeit, als es ohne die Option der Verschuldung hétte. Geht man von einer
am langfristigen Wachstum und grofitmoglichen Wohlstand interessierten Regie-
rung aus, stiinde zu vermuten, dass diese Wahl auch getroffen wird. Folglich sollte
ein positiver Zusammenhang zwischen der Schuldenaufnahme bzw. dem geborgten
Betrag und der Wachstumsrate bestehen. Jedoch ist, was ex-ante optimal erscheint,
nicht zwangslaufig ex-post als optimal anzusehen. In der Realitdt ist, wie in Ab-
schnitt 3 gezeigt werden wird, das Verhéltnis eher negativ: Die Moglichkeit der Ver-
schuldung fiihrt im Normalfall zu einer geringeren Wohlfahrtssteigerung als ohne
die Schulden und damit in die Krise. In diesem Fall ist die Krise eine selbstge-
machte. Im Abschnitt 2 werden die Griinde daflir mit Hilfe eines Literaturiiberblicks
diskutiert. Der Hauptgrund wird offensichtlich, wenn wir die beiden extremen Re-
gierungsmodelle betrachten:

* Wir danken Peder Vinther Pedersen und Christina Klose fiir sachkundige Recherchen so-
wie Leonard Dudley, Thomas Eger, Fritz Schneider und den Teilnehmern der Tagung des Aus-
schusses fiir Wirtschaftssysteme und Institutionendkonomik im September 2010 fiir ihre hilfrei-
chen Kommentare.
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(a) WW-Regierungen sind weise und wohlwollend. Sie verschulden sich und inves-
tieren wohliiberlegt. Zwei Arten solcher Investitionen werden betrachtet: (i)
okonomische und (ii) popularititssteigernde Investitionen. Im Fall (ii) wird die
Investition genutzt, um kurzfristige Status-quo-Fallen zu iiberwinden, welche
entwicklungsfordernde Reformen verhindern. Demnach steigern WW-Regie-
rungen die Wohlfahrt auf lange Sicht. Investitionen generieren ein hdheres
Wachstum und vereinfachen damit die Riickzahlung.'

(b) KK-Regierungen sind kurzsichtig und konsumorientiert. Sie verschulden sich,
um so viel wie moglich davon fiir ihren eigenen Nutzen abzuschopfen, und be-
nutzen den Rest der Schulden, um sich mit kurzfristig orientiertem Staatskon-
sum politische Unterstiitzung zu sichern. Die Riickzahlung {iiberlassen sie
zukiinftigen Regierungen. In diesem Fall leidet die Bevolkerung unter einem
langfristigen Wohlfahrtsverlust.

Es sei eingerdumt, dass beide Extreme einer Karikatur entsprechen und dass die
meisten Regierungen eine Mischung aus beiden darstellen. AuBlerdem erschweren
es lange Zeithorizonte, die getroffene Entscheidung hinsichtlich Aufnahme und Ver-
wendung von Schulden zu analysieren. Man betrachte die vergangenen Jahrzehnte:
Die Schulden akkumulierten sich seit den frithen 1970ern, und 1982 brach die erste
grofe Schuldenkrise aus. Seitdem wurde ein Grofteil der Schulden erlassen, und
ein Teil wurde zuriickgezahlt, doch die meisten der damals iiberschuldeten Lander
sind noch immer verschuldet. Deshalb blicken wir auf ein halbes Jahrhundert Ver-
schuldungsgeschichte (Paldam 2008), und die Beweislage erscheint eindeutig: Of-
fentliche Schulden in Entwicklungsldndern kommen der (Wohlfahrt der) Welt teuer
zu stehen. Es wird ersichtlich, dass das KK-Regierungsmodell in der Praxis stirker
vertreten ist als das WW-Modell.

Einige Autoren, wie z. B. Rodrik (1997) behaupten, dass die Regierungen der
vier asiatischen Tigerstaaten — im Besonderen Siidkorea — WW-Regierungen waren.
Siidkorea verschuldete sich hoch, hatte eine hohe Investitionsrate und wuchs sehr
schnell. Allerdings wurde ein groBer Teil des geborgten Geldes genutzt, um das
HCI-Drive ? zu finanzieren. Dies wurde oft kritisiert, da es der militirischen Sicher-
heit diente und wenig Einkommen erzielte. Damit trug es zur Schuldenkrise der
1990er Jahre bei. Das gesamte Wachstum der Faktorproduktivitdt war bis in die frii-
hen 1990er Jahre eher bescheiden (Young 1995). Das hohe Wachstum ist auf die
starke Absorption von Arbeitskriften, die aus landlichen Regionen in die neuen Ex-

I Die dritte Moglichkeit ist der Fall der low level equilibrium trap. In diesem Fall bietet die
internationale Schuldenaufnahme die Gelegenheit, die Falle zu tiberspringen (siche Sachs 2005)
und kann deshalb die Wohlfahrt steigern. Diese Gelegenheit scheint auf keine der 7 folgenden
Fallstudien zuzutreffen und wird deshalb nicht weiter beachtet.

2 Das sogenannte HCI-Drive war die staatlich geforderte Entwicklung der Schwer- und Che-
mieindustrie, die mit Hinblick auf den Kalten Krieg und der starken Bedrohung durch Nordko-
rea und vermutlich auch durch China als notwendig erachtet wurde. Das mag wahr sein, jedoch
sollten diese Investitionen vielleicht eher als Standortkosten des Landes betrachtet werden denn
als ein Bestandteil der schnellen Entwicklung Siidkoreas.
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portindustrien stromten, und die hohen aus Ersparnissen finanzierten Investitionen
zurlickzufithren. Siidkorea entwickelte sich dennoch, aber wohl nicht wegen der
Schulden, zu einer der spektakuldrsten wirtschaftlichen Erfolgsgeschichten.

Dieses Beispiel verdeutlicht, wie schwierig es ist, zu eindeutigen Aussagen iiber
den Erfolg oder Misserfolg der Schuldenpolitik von Entwicklungslédndern zu gelan-
gen. Im Abschnitt B diskutieren wir den Zusammenhang der 6ffentlichen Schulden
und des Wachstums anhand der Literatur. Diese zeigt auf, warum es wahrscheinlich
ist, dass WW-Regierungen die Ausnahme sind, und es deshalb nicht verwunderlich
ist, dass auch die Félle guter Verschuldung selten sind.

In Abschnitt C definieren wir die charakteristischen Unterschiede zwischen po-
tentiell guter und schlechter Verschuldung und wéhlen die besten Fille guter Ver-
schuldung: dies sind Fille der Schuldenaufnahme in Verbindung mit einem zu
einem spéteren Zeitpunkt einsetzenden starken Wachstum. In diesem Abschnitt
werden 7 Kandidaten identifiziert, die als Fille guter Verschuldung in Frage kom-
men, d. h. Lander die es schafften, sich zu verschulden und dann zu wachsen. Des
Weiteren schlagen wir eine Checkliste vor, die es zu erstellen gilt, um Félle guter
Verschuldung von Gliicksféllen abzugrenzen.

Der empirische Teil des Papiers analysiert die Félle guter Verschuldung. Dies
sind Linder, die es geschafft haben, sich zu verschulden und zu wachsen. Einige
davon sind Gliicksfille, die sich in einer Periode verschulden und spéter sehr
schnell wachsen, ohne dass ein Bezug zu den Schulden zu erkennen ist.> Andere
Lénder haben Olvorriite entdeckt und schafften es unabhéngig von der vorangegan-
genen Verschuldung, fiir einige Zeit schnell zu wachsen. Deshalb ist es notwendig,
zwischen guter Verschuldung und Gliick zu unterscheiden, um die richtigen Politi-
klehren ziehen zu kénnen. Der Abschnitt zeigt auch auf, wie Krisen nach Verschul-
dung vermieden werden konnen. In Abschnitt D werden deshalb die 7 Fille einzeln
analysiert und dabei die Checkliste abgehakt, um zu sehen, ob es sich bei den Kan-
didaten tatsdchlich um gute Verschuldung und nicht um Gliicksfélle handelt. Ab-
schnitt E fasst die Resultate zusammen.

3 Ein Fall ist das Land Chile, welches sich in den drei Jahren vor der Schuldenkrise stark
verschuldet hat, indem es den Wechselkurs fixierte, um die Inflation zu senken. Dies fiihrte zu
einer drastischen Aufwertung des Peso, dem Kollabieren der Exporte und einer hohen Schul-
denlast. Die MaBinahme versagte, andere MafBlnahmen hingegen waren sehr erfolgreich und
fiihrten anschlieBend zu einer langen Wachstumsperiode. Es besteht jedoch kein offensichtli-
cher Kausalzusammenhang zwischen Wachstum und Verschuldung.
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B. Schulden und Wachstum: Die Literatur

Die Literatur zu 6ffentlichen Schulden und wirtschaftlicher Entwicklung betrach-
tet das Problem aus unterschiedlicher Perspektive. Zunichst wird das Konzept des
Schuldenzyklus vorgestellt, das auf dem intertemporalen Ansatz der Zahlungsbilanz
basiert. Dabei wird angenommen, dass die Kapitalbilanz durch Spar- und Investi-
tionsentscheidungen bestimmt wird. Als aggregiertes Ergebnis der individuellen
Verschuldung oder Kreditgewédhrung entsteht ein Leistungsbilanzsaldo (Obstfeld /
Rogoff 1994). Auf langere Sicht konnen Linder einen Schuldenzyklus durchleben
(Kindleberger 1963, S. 458 —461, Siebert 1987 und 1989). Die Theorie des Schul-
denzyklus unterscheidet mehrere Entwicklungsabschnitte der Nettovermdgensposi-
tion im Ausland und verbindet deshalb die Entwicklung mit der Zahlungsbilanz.
Ein Land (bzw. die Individuen und Unternehmen) verschuldet sich im Ausland.
Dies fiihrt zu einem Kapitalzufluss, der (ganz oder teilweise) in ertragssteigernde
Unternehmensaktivitdten investiert wird. Sind diese erfolgreich, fithren sie zu zu-
kiinftigem Absatz im Ausland, mit dessen Hilfe das Land seine Schulden tilgt. Die
mit den Investitionen aufgebaute Kapazitidt wird genutzt, um international wettbe-
werbsfahige Giiter und Dienstleistungen zu produzieren.

Da die offentlichen (oder offentlich garantierten) Anleihen im Mittelpunkt unse-
rer Analyse stehen, miissen wir das Verhalten der Regierungen und damit deren
Wirtschaftspolitik beobachten. Freytag/Paldam (2010) zeigen in einem Modell
politischer Zeitinkonsistenz, dass Regierungen auch anders als im Modell des
Schuldenzyklus angenommen handeln. Die Autoren unterscheiden zwischen einer
kurzsichtigen konsumorientierten KK-Regierung, deren Zeitpraferenzrate iiber dem
Realzins der Schulden liegt, und einer weisen und wohlwollenden WW-Regierung
mit einer unter dem Realzins liegenden Zeitpraferenzrate.

Die KK-Regierung wird sich selbst bereichern oder das Geld fiir auffilligen Kon-
sum (conspicuous consumption) nutzen, wie zum Beispiel fiir eine neue Stralie zum
Flughafen, einige Kampfflugzeuge oder sogar fiir die sprichwortlichen Schldsser an
der Loire, etc. Des Weiteren ist es moglich, dass sich die Regierung gegen starke
politische Interessengruppen behaupten muss, von denen sie sich freikaufen kann.
Es ist moglich, dass diese Zahlungen dazu beitragen, dass die Regierung im Amt
bleibt und sich der langfristige Verlauf nicht dndert. Deshalb ist es wahrscheinlich,
dass es nicht zu héherem Wachstum durch die Anleihe kommt. Denn wenn diese
zurlickgezahlt werden muss, verhindert genau dies das Wachstum, weil keine Inves-
tition vorgenommen wurde. Die Gesellschaft wird auf Grund der Verschuldung
schlechter gestellt. Damit dies eintritt, ist die Annahme wesentlich, dass auch die
Bevolkerung kurzsichtig ist. Anderenfalls konnte sie die Regierung dazu bringen,
zur WW-Regierung zu werden.

Man betrachte nun eine nicht-kurzsichtige Offentlichkeit und eine WW-Regie-
rung. In diesem Fall ist die Regierung daran interessiert, in Projekte mit einem lang-
fristigen Gewinn zu investieren, der die exogen gegebene Zinsrate iiberschreitet.
Mit anderen Worten, es besteht eine inverse Beziehung zwischen dem politischen
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Abzinsungsfaktor und dem Gewinn aus der Investition. Eine WW-Regierung mit
Langzeit-Orientierung hilt Ausschau nach guten Investitionen, die langfristig zu
einer Steigerung der Wachstumsrate des Konsums fiihren.

Die empirische Literatur ldsst eher vermuten, dass die meisten Regierungen vom
Typ KK sind. Aktuelle Studien (Kumar/ Woo 2010 sowie Reinhart/ Rogoff 2010)
zeigen einen statistisch signifikanten negativen Zusammenhang zwischen offentli-
cher (heimischer und ausldndischer) Verschuldung und Wachstum auf. Die Griinde
liegen in zukiinftigen Steuererh6hungen sowie Zinserhohungen durch die Verschul-
dung mit anschlieBendem Crowding-Out. Auerdem sinkt die Kapitalbildung durch
offentliche Verschuldung vor allem der KK-Regierungen. Ein mdglicher Schulden-
iiberhang tragt dazu ebenfalls bei (Freytag / Pehnelt 2007).

Da unser Sample auch eine Reihe von nach o6ffentlicher Verschuldung recht
schnell wachsenden Volkswirtschaften enthélt, lohnt sich ein Blick in die empirisch
orientierte wachstumstheoretische Literatur (Sala-I-Martin et al 2004, Glaeser et al.
2004). Es sind neben staatlichen Investitionen in Bildung und Kapital, Investitions-
kosten sowie Offenheit zumeist institutionelle Variablen, die das Wachstum treiben.
Diese Evidenz hat Freytag/ Paldam (2010) dazu bewogen, die Unterschiede zwi-
schen schnell und langsam wachsenden Volkswirtschaften, deren Regierungen sich
jeweils gleichermalfien stark (relativ zum BIP) verschuldet haben, zu untersuchen.

Es zeigt sich, dass in der Tat Institutionen, vor allem die wirtschaftliche Freiheit
(Gwartney et al. 2009), aber auch einige makrodkonomische Gréfien, insbesondere
Investitionen, eine Rolle spielen. Dies impliziert, dass diese 6konomische Rationali-
tét nicht ohne entsprechende Einschrankungen fiir die Regierung vorausgesetzt wer-
den kann. Warum sollte eine Regierung wohlwollend sein? Warum sollte die Of-
fentlichkeit nicht kurzsichtig sein? Wenn die Regierung fahig ist, die Offentlichkeit
iiber die wahren langfristigen wirtschaftlichen Kosten, die durch das kurzsichtige
und egoistische Verhalten entstehen, uninformiert zu lassen, z. B. indem sie asym-
metrische Informationen ausnutzt oder indem sie imstande ist, die Offentlichkeit zu
unterdriicken, hat sie starke Anreize, sich wie eine KK-Regierung zu verhalten.
Wenn die Offentlichkeit hingegen lernfihig ist, kann die Regierung stattdessen als
WW-Regierung agieren. Letztere reduziert den politischen Abzinsungsfaktor. Folg-
lich wird der Abzinsungsfaktor von Restriktionen getrieben, an die man sich am
besten durch Institutionen anndhern kann. Je hoher der Grad der wirtschaftlichen
Freiheit, desto niedriger der Grad von Korruption und Vetternwirtschaft, desto nied-
riger wird ceteris paribus der politische Abzinsungsfaktor sein. Das Gleiche gilt fiir
die Offentlichkeit, die eine gute Lernfihigkeit besitzt und daher fihig ist, die Regie-
rung zu kontrollieren, wenn es die institutionellen Gegebenheiten zulassen.

C. Die Auswahl von sieben Fillen potentiell guter Schulden

Paldam (2008) zeigt, dass die natiirliche reale Wachstumsrate pro Kopf in der
Zeit von 1970 bis 2005 2% betrigt. Wie dies gezeigt wurde, ist in Kapitel C.I dar-
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gestellt. Im Folgenden nutzen wir die Ergebnisse, um die PGCs (potentially good
cases of debt), die Fille potentiell guter Verschuldung, zu finden.

I. Die natiirliche Wachstumsrate betrigt 2 %

Um die natiirliche Wachstumsrate ohne Verschuldung zu finden, wurden ver-
schiedene Abbildungen, vergleichbar der Abbildung 1, erstellt. Die Ergebnisse der
Abbildung zeigen sich auch fiir den Fall einer anfanglichen Verschuldung und eines
spateren Wachstums. Diese werden fiir verschiedene Zeithorizonte mit im Wesent-
lichen gleichem Ergebnis dargestellt. Verschuldung ist definiert als die erste Diffe-
renz der Gesamtverschuldung (in % des BIP). Die Linie in der Abbildung ist eine
Kernel Regression mit der Bandbreite 10.*

10e ° %

85 ¢ o |de . o % PGC-Areal

Wachstum in 5 Jahren
o

Epaneghnikov Kernel, Bandbreite 10

-50 -25 0 25 50 75 100 125 150
Schuldenaufnahme/BIP in 5 Jahren

Abbildung 1: Gleitender 5-Jahres Durchschnitt des Wachstums und der Verschuldung

Die sich aus der Grafik ergebende Beobachtung ist, dass die Kurve die vertikale
Achse (ohne Verschuldung) bei einem Wert von 2% schneidet. Dieses Ergebnis er-
gab sich bei allen erzeugten Abbildungen und ist die Grundlage der Annahme einer
natiirlichen Wachstumsrate von 2%. Der Umstand, dass die meisten Fille von Ver-

4 Eine Kernel Regression kann als gleitender Durchschnitt mit fixer Bandbreite verstanden
werden — mit einer kleinen Bandbreite hat die Kurve grole Ausschlige und mit einer grofen
Bandbreite wird sie flach, aber zwischen 5 und 20 ist das Bild in etwa so wie hier gezeigt. Wir
haben die Epanechnikov Kemel genutzt, die gute Glittungseigenschaften hat. Das Ergebnis ist
bei Verwendung anderer Kernels dasselbe.
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schuldung wohlfahrtsmindernd sind, wird auch dadurch bestitigt, dass alle Abbil-
dungen, die wir im Format von Abbildung 1 erstellt haben, Kernel-Kurven mit
negativer Steigung haben. Dieser Aspekt wird auch in Verbindung mit Tabelle 1 er-
scheinen.

I1. Die 73 PGC:s (Fille potentiell guter Verschuldung)

Die Flache rechts oberhalb der zwei gepunkteten Linien bildet den PGC-Bereich,
in dem die Fille guter Verschuldung zu vermuten sind: Diese ist definiert fiir eine
Verschuldung iiber 5% und Wachstum von mindestens 2 %. Wir wollen jedoch spé-
teres Wachstum beriicksichtigen, weshalb wir uns entschieden haben, Fille zu
betrachten, bei denen die Verschuldung in einer Periode 5% iibersteigt und das
durchschnittliche Wachstum in der néchsten 10-Jahres Periode 2% iibersteigt. Ab-
bildung 2 zeigt wie dies aussieht, wenn man die gleiche Darstellung wie in Abbil-
dung 1 wiahlt. Da wir jedoch spiteres Wachstum und einen 10-Jahres Durchschnitt
betrachten, schneidet die Kurve die vertikale Achse nicht bei 2%, sondern etwas
tiefer. Die Steigung ist jedoch immer noch negativ.

o

Wachstum in folgenden 10 Jahren

Epanechnikov Kernel, Bandbreite 10 e
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Abbildung 2: Die Auswahl der 73 Fille potentiell guter Verschuldung in 10 Jahren

Die Datenbank enthilt alle entsprechenden Daten der WDI (der Weltbank). Ta-
belle 1 zeigt die Anzahl an gefundenen PGC-Fillen. 73 bzw. 17,3 % der untersuch-
ten 423 Fille sind PGCs. Das bedeutet, dass 82,7% der untersuchten Fille einen
negativen Zusammenhang haben. Aus Abbildung 2 wird auch klar, dass die PGCs
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nur einen kleinen Teil aller Fille ausmachen. Der Anteil an PGCs nimmt im Zeitab-
lauf zu. In den 1970ern waren 8% bzw. 10% der Fille PGCs, wihrend sich die
Quote von 1981 bis 1995 nahezu verdoppelte (19% bzw. 17%). Um diese Fille zu
finden, hatten wir eine Gruppe von Verschuldungs- und Wachstumsmittelwerten
auszuwéhlen.

Tabelle 1
Die gewiihlten Perioden und die PGCs (Fille potentiell guter Verschuldung)

Verschuldung Wachstum Alle Fille PGCs PGCs in %
P1 1971-175 197584 76 8 10.5%
P2 197680 198089 78 10 12.8%
P3 1981 -85 1985-94 81 19 23.5%
P4 1986-90 1990-99 90 17 18.9%
P5 1991-95 199504 98 19 19.4%
Alle 423 73 17.3%

Tabelle A1 im Anhang zeigt alle 73 Félle: 30 der Lander sind einmal in der Liste;
11 sind zwei Mal aufgelistet; und 7 sind drei Mal gelistet. Also erscheinen nur
48 Lander bzw. 35% aller Staaten auf der Liste. Die geeigneten Fille sind die
sieben Staaten, die drei Mal auf der Liste erscheinen. Diese sind: Belize, Lesotho,
Malaysia, Sri Lanka, St. Vincent (& die Grenadinen), Thailand und die Tirkei. Im
néchsten Kapitel werden wir eine kurze Analyse jedes Falles vornehmen und die
Frage stellen, ob diese tatsdchlich Fille guter Verschuldung oder einfach nur Gliick
sind.

I11. Wie zwischen guten Schulden und Gliick unterscheiden?

Im Prinzip ist die Unterscheidung einfach: Gute Schulden sind das Ergebnis wei-
ser Politik, und Gliick ist etwas, das unabhingig von der Politik geschieht. In der
Praxis ist die Unterscheidung schwer, da auch gute Absichten im Desaster enden
konnen. Deshalb wenden wir folgende Faustformel an:

Wir untersuchen zunichst, ob die Schulden in einer Periode politischer Stabilitét
aufgenommen werden. Dann ist es wahrscheinlich, dass die Regierung langfristige
Entscheidungen treffen kann. Wir betrachten dafiir die politische Umwelt und nut-
zen zusétzlich Indikatoren der institutionellen Qualitét in der entsprechenden Perio-
de. Der Indikator mit der grofiten Reichweite in der betrachteten Periode ist der
Index der wirtschaftlichen Freiheit, wie er von Gwartney et al. (2009) konstruiert
wurde. Der Index spiegelt die Anreize der Regierung gut wider und scheint dazu
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geeignet zu sein, sowohl zwischen WW-Regierungen und KK-Regierungen, also
auch zwischen Féllen guter Verschuldung und Gliicksféllen zu unterscheiden.

Als néchstes betrachten wir die Periode ab dem Ende des Verschuldungszeit-
raums bis zum Beginn des Wachstums, um zu sehen, ob externe Verdnderungen
stattfanden. SchlieBlich betrachten wir drittens die Wachstumsperiode. Aus ver-
schiedenen Quellen — zu nennen sind hier The Economist und Analysen internatio-
naler Organisationen wie dem IMF — leiten wir Erkldrungen fiir das Wachstum ab,
um zu sehen, ob es mit den erhaltenen Krediten in Zusammenhang steht.

Wir versuchen, so objektiv wie moglich bei der Bewertung der drei Punkte zu
sein, aber ein bewertendes Element wird nicht zu vermeiden sein. Vor allem ein Be-
reich wird schwierig: Es ist moglich, dass Kredite genutzt werden, um ein Zeitfens-
ter politischer Ruhe zu erkaufen, das es erlaubt, politisch schwere Entscheidungen
zu treffen. Es gibt Beispiele dafiir, dass ungewohnliche Politiker ihre eigene
Zukunft aufs Spiel gesetzt haben, um unwiderrufliche Reformen anzustoBen, die
objektiv als langfristig gut fiir ihr Land erschienen. Eine Analyse Russlands zwi-
schen 1991 und 1993 — wo einige groe Kredite zu kurzen Ruheperioden fiihrten —
sind von Gaidar (1996) beschrieben. Solche Fille werden im Folgenden nicht be-
trachtet.

IV. Zwei Modelle guter Verschuldung und ein Problem

Wir sind keine Geschichtswissenschaftler und werden nicht versuchen, die innere
Funktionsweise der politischen Entscheidungsprozesse zu verstehen. Auflerdem
sind Vermdgen und Schulden durch den Schleier der Fungibilitéit getrennt, weshalb
wir die tatsdchliche Nutzung der Kredite und die marginale daraus resultierende
Aktivitit einander nicht zuordnen konnen. Wir untersuchen, ob die Politik im Gro-
Ben und Ganzen konsistent mit zwei WW-Politiken ist:

(1) Physische Investitionen: Die Verschuldung induziert eine Investitionswelle, die
zu hohem Wachstum in der Folgeperiode fiihrt.

(2) Popularititsinvestitionen: Viele Staaten finden sich in wirtschaftlichen Struktu-
ren wieder, die ihrer Entwicklung im Wege stehen. Solche Strukturen sind oft
durch Koalitionen charakterisiert, die ihre eigene Wohlfahrt bewahren wollen,
z. B. junge Industrien, die sich hin zu {iberdimensionierten, geschiitzten Indust-
rien entwickelt haben. Deshalb brauchen die Staaten strukturelle Reformen,
aber solche Reformen sind kurzfristig politisch teuer. Ein Kredit konnte es der
Regierung erlauben, populdre Maflnahmen zu ergreifen, um die Zeit der Refor-
men zu liberleben.

Es ist bekannt, dass Transfers wie beispielsweise Kredite Transferprobleme ver-
ursachen konnen (auch bekannt als die holldndische Krankheit). Das bedeutet eine
Aufwertung des realen Wechselkurses. Da die Verschuldung dazu gedacht war, ho-
here Exporte in der Zukunft zu ermdglichen, stellt dies ein Problem dar. Deshalb
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betrachten wir in Periode 2 Abwertungen der Wihrung zwischen der Verschul-
dungs- und Wachstumsphase.

D. Fille guter Verschuldung

1. Der Verlauf der Schuldenlast fiir die sieben Linder
und der Verlauf der Reformen

Der Verlauf der Schuldenlast im Verhiltnis zum BIP ist in Abbildung 3 darge-
stellt. Die erste Beobachtung aus Abbildung 3 ist, dass alle sieben Lander sehr dhn-
liche Verschuldungsgrade aufweisen.’ Die zweite Beobachtung ist, dass die Ver-
schuldung der sieben Lénder in der Periode von 1970 bis 2000 eher stetig ansteigt
und nur am Ende leicht abnimmt.
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Abbildung 3: Die Schuldenlast der sieben Lander 1970 —2005

Wihrend die Darstellung der sieben Lander dhnlich ist, gibt es einige Abwei-
chungen, die im Folgenden fiir jedes Land einzeln betrachtet werden. Die Darstel-
lung einer stetig wachsenden Schuldenlast stimmt nicht gut mit einer Einschétzung

5 In Paldam (2008) ist die Schuldenlast von 70 Léandern analysiert und in sechs Gruppen,
von niedriger bis hoher Verschuldung, eingeteilt worden. Die sieben Lénder befinden sich alle
in den beiden mittleren Gruppen.
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als guter Verschuldung iiberein, die eine Periode mit Neuverschuldung und eine Pe-
riode mit hohem Verschuldungsgrad aufweist, in der die Schulden abnehmen sollten.

Die Bewertung basiert auf den Daten von Paldam (2008) sowie einer statisti-
schen Analyse von Freytag / Paldam (2010), die in einem paarweisen Vergleich von
jeweils 59 tiberdurchschnittlich und unterdurchschnittlich wachsenden Schuldner-
landern mit gleicher Schuldenaufnahme (relativ zum BIP) in derselben Fiinf-Jahres-
Periode gepriift haben, welche Faktoren zur Erklarung der unterschiedlichen
Wachstumsentwicklung beigetragen haben. Dabei zeigten sich das BIP pro Kopf in
der Verschuldungsperiode (positiv fiir Wachstum), die Investitionsquote (positiv),
die wirtschaftliche Freiheit in beiden Perioden (Verschuldung und Wachstum), der
Gastil-Index sowohl fiir politische Rechte und Biirgerechte (jeweils positiv), eine
gute Ausstattung mit natiirlichen Ressourcen (negativ fiir Wachstum) und die Néhe
zum Aquator (negativ) robust. Fiir diese Studie ziechen wir die folgenden Bewer-
tungsmaBstibe fiir die Frage, ob ein Fall guter Verschuldung oder ein Gliicksfall
vorliegt, heran: die Entwicklung der wirtschaftlichen Freiheit und die gesamtwirt-
schaftlichen Investitionen. AuBBerdem werden einige Informationen iiber die politi-
sche Entwicklung im Land ausgewertet. Natlirliche Ressourcen sind in den betrach-
teten Landern — wie erwartet — nicht reichlich vorhanden.

Tabelle 2
Investitionsquote 1970 bis 2005 bei Féllen potentiell guter Verschuldung

197175 1976-80 1981-85 1986—-90 1991-95 1996-2000 2001-05

Belize 37,26 39,60 27,66 32,88 31,47 30,65 28,39
Lesotho 13,51 26,13 21,97 24,56 43,45 33,17 25,01
Malaysia 19,65 21,79 27,83 21,49 32,08 27,47 20,11
Sri Lanka 18,09 23,58 19,67 14,61 14,22 14,15 13,88

St. Vincent 29,32 34,77 31,75 33,74 31,16 34,83 36,27
Thailand 3635 3622 3453 38,17 49,16 33,47 28,15
Turkey 21,02 17,87 16,53 21,30 23,82 25,47 24,50

Quelle: Heston/Summers/ Aten (2009), Penn World Tables. 6.3.

Uber die Investitionsquote (Tabelle 2) kann gesagt werden, dass sie in den sieben
Fallen im Durchschnitt héher sind als in anderen Landern (Heston / Summers | Aten
2009). Hohere Investitionen sind durchaus wachstumsfordernd, sofern die institu-
tionellen Voraussetzungen dafiir vorliegen. Diese werden anhand des Index der
wirtschaftlichen Freiheit gemessen. Er zeigt die wirtschaftliche Freiheit in mehr als
120 Staaten in Bezug auf 5 Gruppen an Kriterien: Die GroB3e der Regierung, die
Rechtsstruktur und Sicherheit von Eigentumsrechten, monetire Stabilitét, die Frei-
heit des internationalen Handels und die Regulierung der Mérkte. Er bewegt sich
zwischen 0 und 10, wobei eine hohere Zahl eine grofere wirtschaftliche Freiheit
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bedeutet. Viele Lander weisen Reformen auf. Um den Umfang der Reform messen
zu kénnen, nutzen wir den Index wirtschaftlicher Freiheit des Fraser Instituts — wir
werden auf Verdnderungen als FI-Punkte verweisen.

Tabelle 3 gibt die verfiigbaren Werte, die von 1970 bis 2005 fiir die sieben Lén-
der berichtet wurden, wieder. Die Lénder befinden sich typischerweise in den mitt-
leren Réngen. Der Index deutet auf sieben Liberalisierungen hin, bei denen der In-
dex um 0,5 FI-Punkte oder mehr steigt (fett dargestellt in Tabelle 3).

Tabelle 3
Wirtschaftliche Freiheit 1970 bis 2005 bei Fillen potentiell guter Verschuldung

1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005

Lander® 53 72 105 111 113 123 123 141
Belize Na Na 59 (30) 5.7 (44) 5.8 (48) 6.3 (51) 6.3 (71) 6.6 (73)
Lesotho Na Na Na Na Na Na Na 6.7 (69)
Malaysia 6.5 (19) 6.3 (15) 6.9 (12) 7.0 (13) 7.3 (13) 7.4 (21) 6.6 (50) 6.7 (71)
Sri Lanka Na Na 5.0 (70) 5.1 (70) 5.0 (77) 6.1 (62) 6.1 (79) 6.1 (108)
St. Vincent  Na Na Na Na Na Na Na Na

Thailand 6.2 (27) 5.8 (25) 6.1 (24) 6.1 (29) 6.7 (21) 7.1 27) 6.7 (49) 7.0 (57)
Turkey 4.1 (53) 4.0 (65) 3.7 (99) 4.8 (81) 4.8 (83) 5.7(73) 5.8 (94) 6.3 (94)

Anmerkungen: (a). Anzahl der betrachteten Lénder. Die fett hervorgehobenen Werte bedeuten einen
Anstieg (Liberalisierung) von 0,5 FI Punkten oder mehr. Die Zahlen in Klammern geben den Rang wieder.
Quelle: Gwartney / Lawson (2009).

Die folgenden sieben Fille werden zunédchst jeweils anhand einer Abbildung pra-
sentiert. Der Verlauf der Schuldenlast ist schwarz abgebildet, wobei die Spitzen die
Perioden der Schuldenaufnahme zeigen. Der Wachstumsverlauf wird grau abgebil-
det, die Spitzen zeigen die Perioden hohen Wachstums. Beide Kurven werden mit
einem MA (5) Prozess geglittet, damit sie besser gelesen werden kdnnen (Abbil-
dungen 4 bis 10). Die zu Beginn eines jeden Falls genannten Daten beziehen sich
auf das Jahr 2008. Das BIP ist in Kaufkraftparititen in Relation zum U.S.-BIP aus-
gedriickt. Fiir jedes Land konzentrieren wir uns auf die grote Spitze der Verschul-
dung und das spitere Wachstum.

Es ist anzumerken, dass mit Bedacht die 7 Fille ausgewahlt wurden, die erst eine
Verschuldungsspitze und spéter eine Wachstumsspitze aufweisen. Wir haben also
7 Falle im Vorhinein ausgewéhlt und wollen nun herausfinden, ob diese Fille auf
einem gliicklichen Zufall basieren oder nicht. Was wir nun untersuchen miissen ist,
ob die erste Spitze der Grund fiir die néichste ist, indem wir die diskutierte Faust-
formel aus Abschnitt C.III heranziehen.
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I1. Belize: Verschuldungsspitze 1977 — 1986,
Wachstumsspitze 1986 — 1995

Die Bevolkerungszahl von Belize betragt 307.000 und die Fldche des Staatsge-
biets 23.000 km?2. Aktuell wird das BIP etwa mit 8.400 $ p.P. angegeben. Das poli-
tische System in Belize ist eine Demokratie, seit das Land nach einer Periode der
Selbstverwaltung 1981 die Unabhéngigkeit von GroBbritannien erlangte. Seitdem
hatte das Land vier Premierminister und zwei geméBigte Parteien, die regelméfig
an der Regierung wechselten. Die politische Stabilitit kann deshalb als hoch ange-
sehen werden.

Im Fall von Belize ist die Wachstumsspitze deutlich erkennbar und folgt genau
nach der (ersten) Verschuldungsspitze, in der die Investitionsquote hoch war. Die
Spitze ist anhand eines Exportbooms zu erklaren, doch weil der Exportanteil (am
BIP) trendlos ist, war die Spitze nicht nachhaltig. Belize vollbrachte eine Liber-
alisierung von 0,5 FI-Punkten zwischen 1990 und 1995. Dies war deutlich nach der
Verschuldungsspitze, ist aber dennoch konsistent mit der Nutzung der Anleihen zur
Finanzierung von Investitionen, welche die zu der Spitze fiihrende Liberalisierung
ermoglichten.
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Abbildung 4: Belize: Schuldenautnahme und Wachstum

Nach internationalen Standards sind die Rahmenbedingungen fiir Investoren gut,
entsprechend hoch war die Investitionsquote. Das Land hat den Strukturwandel ver-
héltnismafBig gut bewiltigt. Obwohl die Landwirtschaft immer noch die wichtigste
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Industrie darstellt, ist der Tourismus bei weitem schneller gewachsen und ist mittler-
weile der zweitgroBte Sektor (mit ungefahr 25% der Beschéftigten und 18% des
BIP in 2007).°

Es zeigt sich, dass die erste Verschuldungsperiode wihrend und genau nach dem
Selbstverwaltungszeitraum erfolgte, in dem das Land noch unter britischer Kon-
trolle stand (mit demselben Premierminister wie spéter). Deshalb ist es wahrschein-
lich, dass langfristigen Uberlegungen eine hohe Gewichtung eingeriumt werden
kann. Aus diesem Grund kommen wir zu dem Ergebnis, dass es sich um einen Fall
guter Verschuldung handelt.”

III. Lesotho: Verschuldungsspitze 1983 — 1987,
Wachstumsspitze 1987 —-1990 und 1995-1997

Die Bevolkerungszahl von Lesotho betrdgt 2,1 Mio. und die Staatsfldche
30.000 km?. Aktuell wird das BIP etwa mit 1.5008$ p.P. ausgewiesen. Politisch ist
Lesotho ein eher komplexer Fall. Es handelt sich um ein traditionelles Konigreich,
und es ist eine von Siidafrika eingeschlossene Insel. Es erlangte 1964 die Unabhén-
gigkeit von Grofbritannien und stand seitdem unter verschiedenen Regierungen,
darunter koniglicher, militdrischer und unter konstitutioneller sowie nicht konstitu-
tioneller, ziviler Regierung. Die Periode von 1979 bis 1986 war geprigt von konsti-
tutionellen Streitigkeiten, da der Premierminister im Amt blieb, obwohl er die Wahl
von 1970 verloren hatte. Fast die gesamte Periode regierte derselbe Premierminister.
Der Index wirtschaftlicher Freiheit ist bis 1990 nicht verfligbar, was wir als Zeichen
schwacher Institutionen auslegen.

Es war eine Periode mit recht hohen Investitionen, aber die Exporte blieben un-
verdndert, und die Beziechungen zu Siidafrika waren schwierig. Es ist unklar, ob die
wirtschaftliche Entwicklung von Lesotho hauptséchlich von Siidafrika und weniger
von eigenen Entscheidungen getrieben ist oder nicht. Zu beobachten ist, dass das
Land in Perioden ohne Verschuldung, aber bei hohen Investitionen, z. B. 1995 —
1997, sogar schneller wuchs (zumindest bis 1998, als die politischen Unruhen zu-
nahmen). Deshalb ist es fragwiirdig, ob es sich hier um einen Fall guter Verschul-
dung handelt.

6 Freytag/ Vietze (2010) zeigen die Wachstumsbedingungen mittels Tourismus fiir Entwick-
lungslénder.

7 Allerdings verzeichnet Belize nach der betrachteten Periode einen ziemlich drastischen An-
stieg in seiner Schuldenlast mit 100% des BIP in 2005.
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Abbildung 5: Lesotho: Schuldenaufnahme und Wachstum

IV. Malaysia: Verschuldungsspitze 1979 — 1985,
Wachstumsspitze 1987 — 1995

Die Bevolkerungszahl von Malaysia betragt 25,7 Mio. und die Flache des Staats-
gebiets 330.000 km?. Das BIP wird aktuell mit etwa 15.200 $ p.P. angegeben. Ma-
laysia ist ein Land mit einem recht hohen Grad an Demokratie, obwohl man es auch
als ein Einparteien-Regime ansehen konnte, das von der ethnischen Gruppe der Ma-
laien dominiert wird. Allerdings kam es in der Verschuldungsperiode aus gesund-
heitlichen Griinden zu zwei Wechseln des Premierministers. Die Nachfolger kamen
jedoch aus dem kleinen Kreis der Parteifiihrung. Demnach waren die politischen
Bedingungen fiir langfristige Entscheidungen gegeben.

Dieser Eindruck wird durch eine langanhaltende, traditionell hohe wirtschaftliche
Freiheit untermauert, wie auch Tabelle 3 zeigt. In den 1980ern lag das Land auf
dem 12. und 13. Platz. Zwischen 1975 und 1995 liberalisierte das Land mit nicht
weniger als 1,1 FI-Punkten, allerdings nur in kleinen Schritten. Der Liberalisierung
folgten eine starke Industrialisierung und ein Exportboom, gekoppelt mit einigen
bedeutenden infrastrukturellen Megaprojekten. Interessanterweise und trotz des ho-
hen Grades wirtschaftlicher Freiheit gibt es eine Tradition starker Eingriffe in die
Wirtschaft durch die Regierung seit dem Beginn der Aufholphase in den frithen
1970ern. Diese Eingriffe betreffen die in dieser Zeit relativ hohen Investitionen und
Kredite.
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Abbildung 6: Malaysia: Schuldenaufnahme und Wachstum

Der Investitionsverlauf folgte der Verschuldungsspitze recht zeitnah. Die Wachs-
tumsstrategie war exportorientiert und der Exportanteil stieg stetig. Die Wachstums-
krise von 1983 —87 ist auf den Rohstoffpreisverfall zuriickzufiihren, der die Regie-
rung dazu veranlasste, eine unterstiitzende Industrialisierungspolitik zu betreiben,
die erfolgreich war.

Das Land war in den spiten 1990ern von der Asienkrise betroffen, nicht zuletzt
aufgrund seiner Command-and-Control-Politik. Als Reaktion auf die Krise wurden
verschiedene Regelungen eingefiihrt, iiber deren Nutzen fiir das Land noch immer
diskutiert wird. Dabei ist umstritten, ob sie fiir das Land tatsachlich niitzlich waren
oder ob sie nur das Unausweichliche aufgeschoben haben.

Dariiber hinaus konnte die Verschuldungskurve mit der scharfen Spitze und die
fast symmetrisch folgende Spitze der Riickzahlung auf die Nationalisierung der
Olindustrie und der darauffolgenden Expansion des Olsektors zuriickzufiihren sein.
Allerdings besteht eine Verzdgerung von ungeféhr zwei Jahren, daher ist der Zu-
sammenhang bestenfalls indirekt und diese Belange sind unter dem Schleier der
Fungibilitit verborgen.

In der Gesamtbetrachtung scheint es sich um einen eher eindeutigen Fall guter
Verschuldung zu handeln. AuB3erdem ist anzumerken, dass Malaysia die Gesamtver-
schuldung erfolgreich bis auf die Hilfte des Hochstwertes aus dem Jahr 1986 ver-
ringert hat.
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V. Sri Lanka: Verschuldungsspitze (doppelt) 1976 —1989,
Wachstumsspitze 1991 —2005

Die Bevdlkerungszahl von Sri Lanka betrdgt 21 Mio. und seine Flédche
66.000 km?. Das BIP wird aktuell etwa mit etwa 4.300 $ p.P. ausgewiesen. Nach
der Unabhingigkeit von 1948 wandte sich die Regierung erst einem sozialistischen
Politikmodell und einem vergleichsweise grolen Wohlfahrtsstaat zu. Das Land litt
von ungefdhr 1983 bis 2009 unter einem Biirgerkrieg mit wechselnder Intensitét.
Die Ursache fiir den Krieg lag in ethnischen Konflikten. Trotz des Krieges schaffte
es das Land, relativ stark und stetig zu wachsen. Dies ist bedingt durch die moderate
Reformpolitik der spiten 1970er Jahre mit einem Schwerpunkt auf Privatisierung,
Deregulierung und dem steigendem Vertrauen in privates Unternehmertum. Die
Investitionsquote ist mit rund 20 Prozent des BIP bis 1985 und seitdem deutlich
darunter im Vergleich zu anderen Landern gering. Der Grad wirtschaftlicher Freiheit
war bis 1990 niedrig, aber zwischen 1990 und 1995 liberalisierte Sri Lanka mit 1,1
FI-Punkten. Das Land nimmt jedoch noch immer einen Weltrang in der unteren
Halfte ein. 1990 wurde es als 77. von 113 Landern gelistet.

Die doppelte Anleihen-Spitze erfolgte unter der Regierung der beiden rechtslibe-
ralen Parteien, die in den Jahren 1977 -89 und 1989 —94 regierten, und die zweite
Liberalisierung durchfiihrten. Das Land verzeichnete in den Jahren 1986 — 1990 ein
geringes Wachstum, danach setzte das Wachstum aber in der gewiinschten Form
ein.

=== Schuldenaufnahme
Wachstum des BIP/Kopf
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Abbildung 7: Sri Lanka: Schuldenaufthahme und Wachstum
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Die Beurteilung ist schwierig: Sri Lanka hatte wéihrend der gesamten Periode ein
demokratisches System, aber in der Praxis war dieses aufgrund der ethnischen Dis-
kriminierung und des Biirgerkriegs eingeschrinkt. Aulerdem hatte Sri Lanka ein
komplexes politisches Leben mit geradezu polarisierenden rechten und linken Par-
teien. All dies macht die Vorstellung einer langfristig orientierten Politik schwierig.
Deshalb ist es fraglich, ob es sich bei Sri Lanka um einen Fall guter Verschuldung
handelt.

VL. St. Vincent (und die Grenadinen): Verschuldungsspitze 1977 — 1983,
Wachstumsspitze 1983 - 1990

Die Bevdlkerungszahl von St. Vincent und den Grenadinen betrégt 104.000 und
die Fliache 389 km?2. Aktuell wird das BIP mit etwa 10.200$ p.P. angegeben.
St. Vincent ist seit seiner Unabhingigkeit (1979) eine stabile Demokratie mit einer
gemilBigten Arbeiterpartei, die von 1974 bis 1984 regierte (Premierminister Milton
Cato), und einer gleichermaflen gemaiBigten, konservativen Partei, die 1984 die
Wahl gewann und bis 2000 regierte (Premierminister James-Fitz-Allen Mitchell).
Auf Grund der niedrigen Bevdlkerungszahl und des friedlichen politischen Lebens
ist das Land nicht gut von den internationalen Statistiken und den Medien erfasst.
So sind beispielsweise keine Daten zur wirtschaftlichen Freiheit verfiigbar.

=== Schuldenaufnahme
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Abbildung 8: St. Vincent und die Grenadinen: Schuldenaufnahme und Wachstum

Der Exportanteil sowie der Investitionsanteil waren wiahrend der Wachstums-
spitze relativ hoch, aber dies scheint durch Preisbewegungen bedingt zu sein. Daher
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konnen wir die Verschuldungsspitzen eventuell als Folge der negativen Wachstums-
spitze betrachten. Das Land hat das Fremdkapital trotz recht hoher Investitionen
offensichtlich nicht dafiir genutzt, um seine Wirtschaft zu diversifizieren, die auch
bis in die jiingere Vergangenheit hinein in hohem Mafle von Bananen abhéngig ist.
Daraus resultiert eine Abhéngigkeit vom politischen Wohlwollen der Europdischen
Union zur Bewilligung bevorzugter Behandlung. Wir haben daher keinen Anhalts-
punkt dafiir gefunden, dass es sich bei St. Vincent um einen Fall guter Verschuldung
handelt.

VII. Thailand: Verschuldungsspitze 1976 —198S,
Wachstumsspitze 1985 -1995

Die Bevolkerungszahl Thailands betrdgt 66 Mio. und die Flache des Staatsgebiets
513.000 km?. Das BIP wird aktuell mit etwa 8.400 $ p.P. angegeben. Die thaildndi-
sche Politik ist nicht sehr transparent, da es sich um eine unstete Demokratie mit
Militarputschen und haufigen zivilen Unruhen handelt, bei welcher bisher der kon-
stitutionell verankerte Konig einen stabilisierenden Einfluss hatte. Wéhrend der
Militdrregierung 1976 — 88 gab es drei Premierminister, der letzte (Premier Tinsula-
nonda) regierte von 1980 bis 1988. Von 1988 bis 1991 wurde das Land von einem
zivilen, konservativ-liberalen Premierminister regiert. AnschlieBend gab es einen
Putsch, der die Regierung 1991 —-92 instabil werden lieB. Obwohl die Lage etwas
stabiler geworden ist, handelt es sich noch immer um eine recht instabile Demo-
kratie.

== Schuldenaufnahme
Wachstum des BIP/Kopf
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Abbildung 9: Thailand: Schuldenaufnahme und Wachstum
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Der Riickgang der Neuverschuldung und der Aufschwung fanden in der relativ
stabilen Periode der Militdrregierung statt. Die Spitze stellte sich unter der folgen-
den Regierung ein, welche eine dhnliche Politik verfolgte. Die wirtschaftlich und
politisch instabile Periode kam spéter.

Aus der Beschreibung der Politik in den verwendeten Quellen erscheint es den-
noch moglich, dass es sich um eine durchdachte Politik handelte, die marktorien-
tierte Reformen wiéhrend der Verschuldungsperiode ermoglichte. Dieser folgten
eine Abwertung im Jahr 1985 und eine starke Wachstumsphase. Wéhrend der be-
trachteten zwanzig Jahre war der Grad wirtschaftlicher Freiheit relativ hoch und
nahm zu. Wir stellen fest, dass Thailand zwischen 1985 und 1990 eine relativ um-
fangreiche Liberalisierung durchfiihrte, die fiir die Wachstumsperiode mafgeblich
zu sein scheint; diese Phase ist von einer stetig steigenden Investitionsneigung ge-
préagt (Tabelle 2). Des Weiteren ist die Beobachtung aus Abbildung 9 interessant,
dass es Thailand in der Zeit nach der Asienkrise geschafft hat, die Schulden bis zum
Jahr 2005 auf das Niveau von 1970 zu reduzieren. Deshalb zéhlen wir Thailand zu
den relativ klaren Féllen guter Verschuldung.

VIII. Tiirkei: Verschuldungsspitze 1976 — 1986,
Wachstumsspitze 1983 —1998

Die Bevolkerungszahl der Tiirkei betrdgt 77 Mio. und die Fliache 784.000 km?.
Aktuell wird das BIP mit etwa 11.900 $ p.P. ausgewiesen.
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Abbildung 10: Tiirkei: Schuldenaufnahme und Wachstum
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Die tiirkische Politik ist komplex. Die Tiirkei ist eines der Lédnder, in dem die
wichtigsten Indizes am meisten von dem Grad der Demokratie abweichen. Die Dis-
krepanz hiangt mit der ungewoéhnlichen Rolle des Militdrs zusammen, das sich selbst
als den Wichter eines sikularen Staates als Atatiirk-Erbe sieht. Dies ist mit einer
recht volatilen, hochinflationdren Wirtschaft und starken Machtverschiebungen zwi-
schen den Parteien bei Wahlen verbunden. Trotz allem verzeichnet die Tiirkei ein
relativ hohes Wachstum.

Bis 1983 war die Tiirkei der klassische Fall einer Rent-Seeking-Gesellschaft, mit
dem niedrigsten FI-Wert der 7 betrachteten Linder.® Im Anschluss wurde eine um-
fangreiche Liberalisierung durchgefiihrt und zwischen 1980 und 2005 stieg der FI-
Index um 2,6 Punkte. Dennoch ist er noch immer vergleichsweise niedrig. Die
meiste Zeit der Verschuldungsspitze 1976-86 fiel in die Rent-Seeking-Periode, die
relativ niedrige Investitions- und Handelsanteile aufwies. Jedoch begann nach
einem Regierungswechsel am Ende der Periode ein geméBigter Reformprozess. Der
Beginn der Reformen wurde moglicherweise durch die letzte Anleihe finanziert.
Allerdings ist eindeutig, dass die Wachstumsspitze 1983-98 der Liberalisierung
folgte. Wir stellen fest, dass es die Tiirkei geschaftt hat, die Schulden zu reduzieren.
Dennoch fehlt dem Land weiterhin fiskalische und monetére Stabilitdt und es leidet
unter Korruption. Deshalb schlussfolgern wir, dass es sich im Fall der Tiirkei um
einen eher fragwiirdigen Fall guter Verschuldung handelt.

E. Fazit: Fille guter Verschuldung existieren,
aber sie sind selten

Unsere Ausfiihrungen begannen mit der Beobachtung, dass die Moglichkeit der
Verschuldung den Landern eine grole Anzahl an Wahlfreiheiten bietet. Unter den
zusétzlichen Wahlmoglichkeiten gibt es riickblickend betrachtet wahrscheinlich
einige, die gut fiir das jeweilige Land sind. Daher ist die Moglichkeit der Verschul-
dung verlockend.

Es ist jedoch zu beobachten, dass diese Wahlmoglichkeit auffallend selten reali-
siert wird. Der theoretische Abschnitt argumentiert, dass dies der Zeitinkonsistenz
geschuldet ist, weil die Verschuldung einen langen Zeithorizont einnimmt, wahrend
politische Entscheidungen kurzfristiger Natur sind. Wir verweisen auf Studien, die
zeigen, dass sich die meisten Fille der Schuldenaufnahme im Riickblick schédlich
auf die Wohlfahrt auswirkten und Krisen einleiteten.

Dies fiihrt zu dem Versuch, Fille aus der Welt der Entwicklungsldnder zu finden,
bei denen die Schuldenaufnahme in einer 5-Jahres Periode zu einem Wachstum in
der darauffolgenden 10-Jahres Periode fiihrte, ohne dass es zu einer Schuldenkrise

8 Der Aufsatz von Krueger (1974) wurde eigentlich als Ergebnis einer Studie iiber die Tiir-
kei geschrieben.
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kam. Wir finden 73 solcher Fille (fiir 48 Lander), dies entspricht 17% der unter-
suchten Datensétze. Davon stellen sieben Lénder die wahrscheinlichsten Félle dar,
weil sie je dreimal vorkommen: Belize, Lesotho, Malaysia, Sri Lanka, St. Vincent,
Thailand und die Tiirkei.

Fiir jedes dieser sieben Lénder fertigten wir eine kleine Fallstudie an, die auf
standardisierten Daten und auf der Verarbeitung einiger allgemein zur Verfiigung
stehender Quellen basiert. Es ist gut moglich, dass der eine oder andere dieser Fille
neu eingestuft werden kann, wenn detailliertere Daten verwendet werden konnten.
Mit dem aktuellen Wissensstand schlussfolgern wir, dass es sich bei drei dieser
Fille um Fille guter Verschuldung zu handeln scheint, wahrend die verbleibenden
vier Félle sich eher wie Gliicksfélle darstellen. Die Krise zu vermeiden ist mithin
schwierig, teilweise braucht es auch Gliick. Dennoch spricht einiges dafiir, dass die
Wirtschaftspolitik dazu wesentlich beitrdgt. Schuldenkrisen kdnnen vermieden
werden.
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Anhang

Tabelle A. 1

Lénder mit einer Verschuldung iiber 5% in einer Periode von 5 Jahren und einem
durchschnittlichen Wachstum von iiber 2% in den folgenden 10 Jahren

Verschuldung Wachstum Verschuldung Wachstum

Landername 71-75 75-84 Landername 86-90 90-99
Panama P1 26.68 2.13 Mosambik P4 134.50 2.09
Pakistan P1 16.72 3.27 Vanuatu P4 10.58 2.25
Algerien P1 10.31 3.29 Nepal P4 22.54 2.57
Aquatorialguinea  P1 16.61 438 Bangladesch P4 10.17 2.59
Malaysia (1) P1 9.88 4.86 Uganda P4 25.60 2.70
Botswana Pl 20.22 5.91 Trinidad P4 33.13 2.84
Agypten Pl 19.55 6.20 Syrien P4 80.07 3.17
Jordanien P1 6.30 6.86 Laos P4 178.12 3.19

76—80 80-89 Panama P4 37.47 3.44
Morokko P2 23.05 2.00 Indonesien P4 19.63 3.56
Tiirkei (1) P2 15.99 213 Indien P4 8.62 3.69
Barbados P2 13.16 2.15 St. Lucia P4 9.03 3.76
Sri Lanka (1) P2 24.39 2.72 Sri Lanka (2) P4 15.08 4.04
Agypten P2 4598 2.77 Lesotho (2) P4 5.06 417
Belize (1) P2 28.09 2.86 St. Kitts P4 12.55 431
Tschad P2 10.98 2.86 China P4 10.09 6.91
Malaysia (2) P2 5.56 3.37 Aquatorialguinea P4 19.51 30.33
St. Vincent (1) P2 7.51 5.22 91-95 95-04
Thailand (1) P2 13.32 5.44 Algerien P5 36.54 2.18

81-85 85-90 Ethiopien P5 64.78 2.22
Liberia P3 80.10 2.10 Ghana P5 22.20 2.24
Kolumbien P3 22.03 2.15 Thailand (3) P5 27.23 2.30
Bangladesch P3 8.01 2.20 St. Vincent (3) P5 14.05 2.31
Tiirkei (2) P3 11.80 2.44 Jemen P5 36.47 2.32
Salomon Inseln P3 24.69 2.46 Malawi P5 81.02 2.50
Nepal P3 12.07 2.83 Tiirkei (3) P5 10.59 2.67
Sri Lanka (3) P3 13.41 2.98 Angola P5 207.26 2.69
Lesotho (1) P3 23.31 3.19 Samoa P5 32.00 2.86
Uruguay P3 72.70 3.25 Sudan P5 161.21 2.88
Indien P3 6.76 3.30 Mali P5 19.69 3.15
Papua-Neuguinea P3 61.55 3.36 Belize (3) PS5 7.53 3.16
Botswana P3 21.97 3.87 Ruménien PS5 16.43 342
St. Vincent (2) P3 6.58 4.14 Ungarn P5 6.57 4.35
Malaysia (3) P3 41.15 4.24 Lesotho (3) P5 13.13 4.81
Chile P3 96.01 4.60 Mosambik P5 160.16 5.15
Indonesien P3 16.37 4.84 Tschad P5 32.57 6.27
Belize (2) P3 26.59 5.12 Ruanda P5 51.70 7.31
Mauritius P3 23.31 5.72
Thailand (2) P3 19.92 7.52

Anmerkung: Die fettgedruckten Lander sind dreifach gelistet.
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